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Vorwort. 


Gegen Weihnachten 1907 veroffentlichte der Verfasser (im Ver- 
lage von Carl Heymann in Berlin) seine Abhandlung »Das Problem 
einer amtlichen Statistik der deutschen Aktiengesell- 
scliaften«. Nachdem er im ersten Abschnitt einige allgemeine 
Ausfiahrungen uber naturliche und juristische Personen sowie liber 
die volkswirtschaftliche Bedeutnng der Aktiengesellschaften in 
Deutschland gemacht hatte, teilte er im zweiten Abschnitt die 
Stellungnahme des Internationalen Statistischen Kongresses (1869 
und 1876) und seines Nachfolgers, des Internationalen Statistischen 
Instituts (1901 und 1903), gegenuber der Einfuhrung allgemeiner 
Aktiengesellschaftsstatistiken mit. Im dritten Abschnitt seines Buches 
machte er den Leser mit den einzelnen amtlichen, halbamtlichen und 
privaten Aktiengesellschaftsstatistiken Deutschlands bekannt, tat einen 
kurzen Ruckblick auf diese Statistiken, gewahrte im Anschlusse 
daran einen Ausblick auf eine Reichsstatistik der deutschen Aktien- 
gesellschaften und sprach hierbei den Wunsch aus, dafi das Kaiser- 
liche Statistische Amt die Aktiengesellschaftsstatistik nach 
drei Richtungen hin ausgestalten moge, indem sie i. den Bestand 
samtlicher deutschen Gesellschaften an jedem Jahresschlusse, 2. die 
jahrlichen (oder monatlichen) Veranderungen (z. B. infolge Neu- 
grundungen, Kapitalserhohungen, -herabsetzungen, Fusionen, Ver- 
staatlichungen, Konkurse, Liquidationen usw.) und 3. die Rentabilitat 
der Gesellschaften auf Grund ihrer Bilanzen jahrlich feststellen solle. 
Der Verfasser machte in jenem Buche sodann in den beiden Haupt- 
abschnitten (S. 51 — 206) eingehende Vorschlage fur eine vom 
Kaiserlichen Statistischen Amt zunachst aufzumachende Statistik des 
Bestandes der deutschen Aktiengesellschaften und Kommandit- 
gesellschaften auf Aktien am 31. Dezember 1907 und eine sich am 
1. Januar 1908 anschlieBende fortlaufende Bewegungsstatistik dieser 
Gesellschaften. 



Kurz vor Beendig'ung der Drucklegung jenes Buches ver- 
offentlichte das Kaiserliche Statistische Amt im 4. ■^Vierteljahrs- 
heft der Statistik des Deutschen Reichs« (S. IV. 360 — 377) cine 
Bestandsstatistik fur Ende 1906. Im Vorwort seines Buches konntc 
der Verfasser noch auf die wesentlichen Unterschiedc hinweisen, 
welche zwischen der soeben veroffentlichten Statistik und der vom 
Verfasser erhofften Bestandsstatistik hervortraten bezw. hervortreten 
wiirden. Da das Kaiserliche Statistische Amt in seiner Veroffent- 
lichung (a. a, O. S. IV. 361, Sp. i) selbst gesagt hatte, daB die einzige 
Moglichkeit, zu einer vollstandigen Statistik der zu einem be- 
stimmten Zeitpunkte bestehenden Aktiengesellschaften zu gelangen, 
die Zugrundelegung des Handelsregisters sei, so sprach der 
Verfasser im Vorwort nochmals seinen S. 64/65 geauBerten Wunsch 
aus, daB dem Kaiserlichen Statistischen Amt nunmehr moglichst 
bald Verzeichnisse der Handelsregistergerichte uber die Eintr^ungen 
von Aktiengesellschaften nach dem Stande vom 31. Dezember 1907 
angefertigt werden mochten. Diesen Wunsch glaubte der Verfasser 
um so dringender vortragen zu mussen, als sich hier eine selten 
gunstige und bequeme Gelegenheit bot, die Grundlage fur die schon 
jahraus jahrein erbetene Statistik der deutschen Gesellschaften 
mit beschrankter Haftung zu schaffen. Wurde man in solche 
Verzeichnisse ferner samtliche deutsche juristische Personen, 
wie sie im preuBischen Plandelsregister B eingetragen zu werden 
pflegen, hineinbeziehen, so hatte man mit einem Schlage ohne 
erhebliche Mehrkosten auch noch eine Statistik der Kolonialgesell- 
schaften, der bergbaulichen Gewerkschaften, der Gegenseitigkeits- 
vereine usw. erreichen konnen. Dies sind alles Statistiken, deren 
Nichtvorhandensein vielleicht schon in allernachster Zeitschmerz- 
lich empfunden wird, wenn es sich plotzlich um gesetzliche 
Anderungen auf dem Gebiete des Gesellschaftsrechts 
(namentlich dem der Gesellschaften mit beschrankter Haftung) 
handelt. Da nicht anzunehmen ist, daB die maBgebenden Belibrdcn 
des Reichs und der einzelnen Bundesstaaten sich der Uberzengung 
von der Notwendigkeit solcher Statistiken verschlossen haben konnen, 
so bleibt nur die Vermutung ubrig, daB die — wenn auch geringen 
— Geldmittel fiir derartige einmalige Verzeichnisse der Handels- 
registergerichte nicht zur Verfugung gestellt werden konnten. 

Unter diesen Umstanden hat das Kaiserliche Statistische Amt 
die vom Verfasser im Vorwort jenes Buches geriigten Mangel der 
ersten Veroffentlichung anderweitig zu beseitigen versucht. Leider 
ergab sich hierbei von selbst die Beschrankung der Statistik auf die 
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Aktiengesellschaften*und die Unmoglichkeit, selbst fiir eine Bestands- 
statistik der Aktiengesellschaften durchaus einwandfreie Zahlen zu 
gewinnen; samtliche weitergehenden Wunsche (fur eine Statistik der 
Gesellschaften mit beschrankter Haftung usw.) muBten bisher leider 
unerfullt bleiben. ^ 

Im Marz 1908 veroffentlichte die Reichsbehorde (im i. »Viertel- 
jahrslieft zur Statistik des Deutschen Reichsc< 1908 S. I i — 7) Ta- 
bellen liber die nach ihren Ermittelungen gegen Ende 1906 bestan- 
denen Aktiengesellschaften in Konkurs und Liquidation. Auch 
diese Ergebnisse durften, wenigstens was die Gesellschaften in Liqui- 
dation anbetrifft, nicht einwandfrei sein. Als dann im Juni 1908 (im 
2. »Vierteljahrsheft zur Statistik des Deutschen Reichs« S. II 243 — 250) 
die Bewegungsstatistik fiir das ganze Jahr 1907 zur Veroffent- 
lichung gelangte, wurde der Bestand der »tatigen« Gesellschaften, 
der in der ersten Veroffentlichung von Dezember 1907 auf 5060 Ge- 
sellschaften mit einem nominellen Aktienkapital von 13848,61 Mil- 
lionen M. angegeben war, in 1050 Gesellschaften mit 13767,67 Mil- 
lionen M. richtiggestellt^). Bei dieser Richtigstellung scheinen die 
Einwendungen des Verfassers gegen die Zuverlassigkeit der erst- 
veroffentlichten Zahlen fiir die »tatigen« Gesellschaften nach MOg- 
lichkeit beachtet zu sein. Eine weitere Nachprtifung der Zahlen fur 
die »nichttatigen« Gesellschaften ist anscheinend nicht mehr erfolgt. 
Seitdem hat das Kaiserliche Statistische Amt weitere bewegungs- 
statistische Tabellen veroffentlicht (»Vierteljahrshefte« 1908 S. Ill 
1 14 — 1 16 und S. IV 222). 

Nachdem die Bestands- und Bewegungsstatistik der Reichsbe- 
horde im wesentlichen entsprechend den Vorschlagen des Verfassers 
richtiggestellt ist und weitergefuhrt wird, lag es nahe, daB er in 
einer Fortsetzung seines ersten Buches auch die Aufmachung 
von Rentabiltatsstatistiken behandelte und fur jene dritte Rich- 
tung der Aktiengesellschaftsstatistik eingehende Vorschlage machte 
und zur Kritik stellte. Dies soli mit der Veroffentlichung des vor- 
liegenden Buches geschehen, dessen Umfang wegen der nicht ge- 
ringen Schwierigkeit der Behandlung der Materie nahezu doppelt 
so groB geworden ist, als der des ersten. 

Die Gliederung des Stoffes dieses Buches geschah nach 
folgenden Gesichtspunkten. Im ersten Abschnitt wurden die bis- 

In seinem Artikel »Statistik der deutschen Aktiengesellschaften« in der Neuauflage 
des »Handworteibuchs der Staatswissenschaften« (Bd. I S. 303 — 317) hat der 
Verfasser leider nui die weniger zuverlassigen Zahlen der ersten Veioffentlichung mitteilen 
konnen. 
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herig*en Bestrebungen ziir Einfuhrung amtlicher Rentabilitatsstatistiken 
mitgeteilt und mehrfache Erganzungen des entsprechenden zweiten 
Abschnittes des fruheren Buches geboten; namentlich ist bier der 
Bestrebungen des Seniors der deutschen Statistiker, des Herrn Ge- 
heimrat Laspeyres in GieBen, gedacht, der schon im Jahre 1876 
warm fur eine amtliche Statistik der deutschen Aktiengesellschaften 
eingetreten war. Im zweiten Abschnitt sind die bisherigen deutschen 
Rentabilitatsstatistiken unter genauer Hervorhebung der wichtigsten 
Merkmale (namentlich ihrer Rentabilitatsziffern) einzeln besprochen, 
zahlreiche statistische Arbeiten, die der Verfasser in seinem ersten 
Buche nicht aufgefuhrt hat, sind hier nachtraglich mitgeteilt. Voll- 
standig neu ist der funfte Unterabschnitt im zweiten Hauptteil, in 
welchem die auslandischen Rentabilitatsstatistiken behandelt und 
einer Kritik unterzogen wurden. Auch hier ist Vollzahligkeit der 
wichtigsten Statistiken erstrebt. Der dritte und vierte Teil des vor- 
liegenden Buches soil Zweck und Ziel der Rentabilitatsstatistiken 
sowie im AnschluB daran zunachst allgemeine Richtlinien fur 
diese Statistiken angeben. In den beiden folgenden Abschnitten 
wird die Sammlung des Zahlenmaterials behandelt und dann der 
Unterschied zwischen Bilanzjahr, Kalenderjahr und Berichtsjahr dar- 
gelegt, da auch hierin die bisherigen Statistiken verschiedene Wege 
gehen. Dividendenstatistiken sind im Abschnitt VII eingehend und 
getrennt behandelt, obwohl ihre Ergebnisse nicht fur hinreichend 
zuverlassig erklart werden konnten. Sie sollten aber als Unterbau 
der in Abschnitt VIII in Vorschlag gebrachten Statistiken zur Er- 
mittelung der (nach Moglichkeit einwandfreien) Aktienrente des 
Aktionars dienen. Die Rentabilitat vom Standpunkte der 
Aktiengesellschaften, der juristischen Personen, sollen die Sta- 
tistiken ermitteln, wie sie der Abschnitt IX zum Gegenstandc hat 
Ploffentlich wird sich an die Ausfuhrungen gerade dieses Abschnittes 
eine rege Kritik anschlieJBen, da schon im Hinblick auf bevorstehende 
Anderungen in der Besteuerung der Aktiengesellschaften eine metho- 
disch-richtige Statistik dieser Art wichtig und unerlaBlich ist^). Im 
letzten Abschnitte werden schlieBlich eigenartige Statistiken be- 
sprochen, wie sie der im vorigen Jahre verstorbene Geheimrat Boeckh 
zuerst fur das Jahr 1888 in den »Statistischen Jahrbuchern der Stadt 
Berlin« dargeboten hatte und wie sie uns Richard Ehrenberg in 


Vgl. des Veifassers Aufsatz '>Dic Rentabilitat der Akticngesellscliaften und der 
Entwiuf des prcuBisclien Gesellscbaftssteiiergesetzes« in dei »Deutscben Wii tsciiafts- 
Zeitung«v Ni. 23 vom i. Dezember 190$ Sp. 1059 — 1067. 
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dem soeben herausgegebenen Heft des »Thunen-Archivs« in der 
Abhandlung des Ingenieurs Ernst Werner »Die finanziellen Er- 
gebnisse der deutschenMaschinenbau-Aktiengesellschaften« mitteilen 
laBt. - — 

Moge dem vorliegenden Buche eine gleich giinstig'e Aufnahme 
zuteil werden, wie sie dem ersten Bnche des Verfassers uber die 
Statistik der Aktiengesellschaften gewahrt ist. — 

Berlin W. 35, den 6. Dezember 1908. 

Ltitzowstr 60 a. 

Ewald Moll. 


') -Thunen- Ai chiv 2 Jahtgang (Heft 4) S 579 — 694 
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Veroffentlickung von Werner S. 288. 




I. Bestrebungen zur Einfiihrung 
von amtlichen Rentabilitatsstatistiken der Aktien- 
gesellschaften. 


Obwohl ein einheitliches Aktiengesellschaftsrecht fiir ganz 
Deutschland schon durch das »Allgemeine deutsche Handelsgesetz- 
buch« vom Jahre i86i geschaffen war, begann in Deutschland das 
Interesse fur die Aufmachung von Aktiengesellschaftsstatistiken sich 
doch erst erheblich spater zu offenbaren, namlich erst dann, als die 
Grtinderjahre von 1871 — 1873 auf dem Gebiete des Aktiengesell- 
schaftswesens die unerfreulichsten und ungesundesten Verhaltnisse 
geschaffen hatten. 

Der 7. Internationale Statistische KongreB, der 1869 im 
Haag tagte, hatte sich zwar auch schon mit der Statistik der als 
»tote Hand« bezeichneten Anstalten und der weiteren Statistik der 
privaten Erwerbsgesellschaften befaBt. Die Vorschlage, welche Asser 
dem KongreB hinsichtlich der letzteren Statistik unterbreitete, rich- 
teten sich aber nur darauf, die Zahl und das Aktienkapital der in 
den einzelnen Staaten bestehenden Aktiengesellschaften zu ermitteln^). 
An die statistische Ermittelung der Rentabilitat der Aktiengesell- 
schaften dachte man zunachst noch nicht. 

Das Thema »Statistik der erwerbstatigen juristischen Personen« 
stand auf der Tagesordnung desselben Kongresses, der seine 9. Tagung 
1876 in Budapest abhielt Engel arbeitete eine eingehende neue 
Vorlage aus. Diese machte bereits einen Unterschied zwischen Be 
stands-, Bewegungs- und Rentabilitatsstatistiken der Aktiengesell 
schaften. In den letzteren sollten die den Aktionaren in den ein- 
zelnen Jahren gezahlten Dividenden statistisch erfafit werden. AuBer- 
dem crwartete Engel von einer Aktiengesellschaftsstatistik noch recht 
vieL Es sollten die Beamten und Arbeiter der Gesellschaften ge- 

Pxogramme de la VII Session du Congr^s International de Statistiqne, Bd. I, 
S. 60—70, 81 — 87. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellscbaften usw. 
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zahlt, auch eingehend-detaillierte Angaben ubeir den nach der letzten 
Inventur sich ergebenden Vermogensstand, geordnet nach Aktiven 
und Passiven, geboten werden. Ferner mtlsse man uber die Ein- 
nahmen und Ausgaben der einzelnen Jahre berichten. Engel be- 
fiirwortete im AnschluB daran noch eine Kursstatistik samtlicher 
Aktien und Obligationen von Aktiengesellschaften. Er gab dem 
KongreB freilich gleichzeitig zu verstehen, daB die Materialbeschaf- 
fung fur eine so umfangreiche Statistik, wie er sie vorschlage, mit 
auBerordentlichen Schwierigkeiten verknupft sei^). 

Gleichfalls fur die Teilnehmer desselben Kongresses, welcher 
eigen tlich schon ein Jahr vorher in Budapest tagen sollte, war die 
Schrift von Etienne Laspeyres »Die Kathedersozialisten und die 
statistischen Kongresse«^) bestimmt. Laspeyres wollte »zu einem 
organisierten, planvollen Sammeln, Prufen und Verarbeiten der schon 
bestehenden nationalokonomischen Statistik « nachdrucklich ^nregen. 
Das Hauptgewicht ware auf eine gute Preisstatistik zu legen, wozu 
auch eine Statistik der Preise der Kapitalnutzung gehore. Besondere 
Beachtung musse den Kursen und Dividenden der Aktien gewidmet 
werden’"*). »Die Durchschnittsdividenden langer Zeitraume und einer 
sehr groBen Anzahl von Aktiengesellschaften, also der landesubliche 
Zins plus sog. Unternehmergewinn oder minus sog. Unternehmer- 
zubuBe ware zu vergleichen mit dem reinen landesiiblichen Zins bei 
voller Sicherheit, um induktiv zwei der wichtigsten theoretischen 
Lehren der Nationalokonomie naher zu treten, einmal ob der Unter- 
nehmergewinn ein steter Faktor der Produktion ist, oder ob die den 
landesublichen ZinsfuB uberschreitenden Superdividenden durch die 
am landesublichen ZinsfuB zehrenden Unterdividenden aufgewogen 
werden; zweitens, ob zwischen den verschiedenen Geschaftsarten die 
vielbestrittene Gewinnausgleichung in einem langeren Zeitraum statt- 
findet oder ob einige Geschaftsarten immer hohere Ertrage geben 
als andere.« 

Anfang 1883 begann die sofort nach den Grunderjahren 1871/73 
gcplante, aber unter dem Druck der andauernden Wirtschaftskrisis 
immer wieder verschobene Reform der deutschen Aktiengesetz- 


’) Rapports et Resolutions du IX. Session du Congrds international de Statistique 
a Budapest .S. 62 — 72. 

Heft 52 der .>Deulschen Zeit- rind Streitfrageii« Berlin 1875 C. G. Luderitz; 

Carl Habel). 

a. a. O. S. 10 — 12. 

ijber eigene Aktiengesellscliaftsstatistiken von Laspeyres werden wir im Verlauf 
dei Abbandlung nocb beachten. 
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gebung die Offentlichkeit wieder in erhohtem MaBe zu beschaftigen. 
Ende September 1883 ging dem Bundesrat der Entwurf eines neuen 
Aktiengesetzes zu. Da hielt es Per rot, der im Jahre 1876 schon 
mit seiner Schrift »Das Aktienunwesen« hervorgetreten war, fur er- 
forderlich, in einer neuen Schrift »Ein parlamentarisches Votum uber 
das Aktienwesen« auf den Mangel einer ausreichenden Statistik 
des Aktienwesens nachdriicklichst die Aufmerksamkeit weiterer Klreise 
hinzulenken. Er unterbreitete gleichzeitig dem Reichstag den An- 
trag zu einer Resolution, durch welche der Reichskanzler u. a. er- 
sucht werden sollte: 

I. dem Reichstag alljahrlich und schon von nachster Session 
ab eine moglichst eingehende Statistik uber den Stand 
und die Entwickelung des Aktienwesens in Deutschland 
vorzulegen; 

z.^entsprechende statistische Angaben uber die Ent- 
wickelung des Aktienwesens im Auslande durch die 
Vertretungen der deutschen Regierung im Auslande zu 
sammeln und diese Angaben der eben gedachten jahrlichen 
statistischen Vorlage beifugen zu lassen; 

3. dem Reichstage baldigst einen Gesetzentwurf vorzulegen, 
welcher 

a. den in Deutschland domizilierten Aktiengesellschaften 
eine mit Rucksicht auf ihr Anlagekapital und ihre Divi- 
dende abgestufte, jahrlich zu entrichtende statistische 
Gebuhr auferlegt, 

b. die auswartigen Gesellschaften, insoweit fur die Aktien 
und Obligationen derselben an deutschen Borsen die Ko- 
tierung beantragt und gestattet wird, einer analogen 
Umsatzsteuer unterwirft, wie solche in Frankreich 
besteht 

Mit den Vorschlagen Perrofs beschaftigte sich van der Borght 
in einem Beitrag »Zur Frage der Aktiengesellschaftsstatistik« in 


Verlag Carl Winter, Heidelberg, 1884. 

Perrot war Mitgbed des deutschen Reichstags und war von der Petitionskommission 
zum Korreferenten fur eine vom Zentralvorstand des »Allgemeinen deutschen Haiidwerker- 
bundes<'. in Berlin emgeieichte Petition betreffend Abandoning des bestehenden Aktien- 
gesetzes vom II. Jum 1870 bestellt. Perrot hatte das Korreferat eingehend ausgearbeitet 
Ehe er es zum Vortrag bringen konnte, wurde der Reichstag geschlossen. Infolgedessen 
heB er seme Arbeit im Druck erschemen, um in ihi gleichzeitig allgemeine Anregimgen 
zum inzwischen veroffenthchten Entwurf des neuen Aktiengesetzes zu bieten. 

1 ^ 
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No. 1666 des Frankfurter »Aktionar« vom 7.' Juni 1885 S. 449^). 
Er sprach sich zunachst gegen die Erhebung einer statistischen Ge- 
biihr aus und verlangte, da£ das Kaiserliche Statistische Amt eine 
Aktiengesellschaftsstatistik auf allgemeine Kosten machen musse, 
weil sie im allgemeinen Interesse liege. Ferner sei es angebraclit, 
daB alien Aktiengesellschaften die gesetzliche Pflicht auferlegt werde, 
diesem Reichsamt alljahrlich innerhalb einer bestimmten Frist (etwa 
I Monat nach der Hauptgeneralversammlung) ihre Bilanzen, Ge- 
winn- und Verlust-Reclinungen sowie ihre Jahresberichte einzusenden, 
wie dies in Osterreich auf Grund eines Ministerialerlasses schon seit 
dem Jahre 1879 angeordnet sei. Obwohl die Bilanzen nebst Gewinn- 
und Verlust-Rechnungen im Reichsanzeiger zur Veroffentlichung 
gelangten, die statistische Zentralbehorde also schon mittels Durch- 
sicht des Reichsanzeigers Zahlenmaterial gewinnen kdnne, hielt van 
der Borght doch noch die Einreichung der Jahresberichte fijj: notig, 
weil sie zum V erstandnis der ersteren meistens unentbehrlich seien. Gegen 
den mdglichen Einwand, dai 3 die Aktiengesellschaftsstatistik doch 
nie vollkommen sein werde, weil die bei der Aufstellung der Bilanzen 
beachteten Grundsatze bei den einzelnen Gesellschaften verschieden 
seien und weil deshalb das Zahlenmaterial von ungleicher Beschaffen- 
heit sein werde, brachte van der Borght in Anregung, daB das 
Kaiserliche Statistische Amt mit einer groBeren Anzahl von Aktien- 
gesellschaften ein »Normalschema« fur die Bilanzaufstellung verein- 
baren und dieses Schema auch den tibrigen Gesellschaften jahrlich 
einsenden solle, damit allmahlich eine groBere GleichmaBigkeit in 
der Aufstellung der Bilanzen zu Tage trete. Neben einer amtlichen 
Aktiengesellschaftsstatistik -hielt van der Borght auch weiterhin 
Privatstatistiken fur wiinschenswert. Letztere wurden sogar an Wert 
gewinnen, weil sie durch ihre, sich meistens in einer bestimmten 
Richtung hin bewegenden Arbeiten eine sehr dankenswerte Er- 
ganzung zu der amtlichen Statistik sein wurden. 

Viele Jahre hindurch verstummte scheinbar das Verlangen nach 
Einfuhrung einer amtlichen Aktiengesellschaftsstatistik. Aber immer 
wieder brachte van der Borght seine Wunsche^) vor, wenn er 
eigene umfassende Privatstatistiken, welche von uns noch naher zu 


Die Emsicht des Jahrganges 1885 dieser Wochenschiift verdanke ick der Liebens- 
wurdigkeit des Herm Dr. Labmann vom Archiv der Diskonto-Gesellscliaft in Berlin. 

2 Borght .^Die dentschcn Aktiengesellschaften im Jahre 1891/92 

in den »Jahrbuchern fur Nationalokonomie und Statistili« 3. Folge Bd. 6. S. 575, 577; 
Artikel » Statistik der Aktiengesellschaften m Deutschland« im »Handworterbuch der Staats 
wissenschaften« 2 Aufl. Bd. 1 . S. 190. 
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behandeln sein werden, veroffentlichte. Er wies stets auf den stark 
hervortretenden Mangel amtlicher Arbeiten auf diesem Gebiete bin 
und betonte immer wieder, daB es einem Privatstatistiker ganz un- 
mbglicli sei, aus den im Reichsanzeiger veroffentlichten Bilanzen fur 
samtliche Aktiengesellschaften Kenntnis von Gewinn und Verlust, 
sowie von der Dividende zu erhalten, well ein erheblicher Teil der 
Gesellscliaften uber diese wichtigen Ziffern im Reichsanzeiger ent- 
weder gar keinen oder nur einen mangelhaften AufschluB zu geben 
pflege. 

Der vorhin erwahnte » Internationale Statistische KongreB« tagte 
zum letztenmal im Jahre 1876 in Budapest. An seine Stelle trat das 
1885 begrundete und gleichen Zwecken — namlich in gemeinsamen 
Beratungen Grundsatze fur eine moglichst gleichartige Durchfiihrung 
imd Bearbeitung statistischer Erhebungen aufzustellen — dienende 
>Inter^ationale Statistische Institut«. Es hielt seine 8. Tagung 
1901 in Budapest und seine 9. Tagung 1903 in Berlin ab. 

von Korosy und Neymarck erorterten in Budapest eingehend 
die Methoden einer fur samtliche Staaten moglichst gleichmaBig 
durchzufuhrenden Statistik der Rentabilitat der Aktiengesellschaften. 
von Kbros}?” entwickelte hierbei die leitenden Grundsatze, nach wel- 
chen er sein kurz vorher erschienenes Werk uber die in Budapest 
domizilierten Aktiengesellschaften^) aufgebaut hatte. Eine Diskussion 
fand auf dem KongreB in Budapest nicht statt. Sie sollte auf der 
nachsten Tagung in Berlin stattfinden^). 

von Korosy nahm 1903 in Berlin wiederum zu langeren Aus- 
fuhrungen das Wort^). Man musse den Reingewinn der Gesell- 
schaften getrennt von dem der Aktionare ermitteln. Von der Ge- 
samtsumme des Gewinns aller Gesellschaften seien die Verluste der 
Gesellschaften abzuziehen. Der so verbleibende Gesamtreingewinn 
der Gesellschaften sei in Beziehung zu setzen zu dem Aktienkapital 
aller Gesellschaften, nicht bloB zu dem Kapital der Gesellschaften, 
die mit Nutzen gearbeitet hatten. AuBer den Dividenden seien auch 


von Korosy, »Die finanziellen Ergebnisse der Aktiengesellschaften wahrend des 
letzten Vierteljahrhunderts« (1874-1898). Berlin 1901. (Das Buch 1st die deutsche Ansgabe 
semes fianzosischen . '>Les r^siiltats financiers des soa^tes par action a Budapest pendant la 
p^node de 1874 — 1898«) 

Bulletin de 1 ’ Institut International de Statistique. T. XIII. L. I p. 179 — 182, 
189— -192. 

®) Bulletin de V Institut International de Statistique. T. XIV. L. I p. 67. Die obigen 
Ausfuhrungen schlieBen sicli jedoch dem eingehenderen Bericht von v. Juraschek uber jeneix 
KongreB in der »Statistischen Monatsschnft« 1904 S. 183 an. 
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andere, den Aktionaren ausnahmsweise zukommende Vorteile (z. B. 
die bei der Neuausgabe von Aktien entstehenden Bezugsrechte) nach 
Moglichkeit zu bewerten. 

von Juraschek uberreichte dem KongreB ferner eine unter 
seinem EinflnB angefertigte Arbeit »Die Statistik der Aktiengesell- 
schaften« von Felix Somary,^) 

Somary unterschied zwischen der 

1. Grundungs- nnd Emissionsstatistik, 

2. Liquidations- und Konkursstatistik, 

3. Statistik der Aktiva und Passiva der Aktiengesellschaften, 

4. Statistik betreffend Kapital, Kurswert und Rentabilitat der 
Aktiengesellschaften. 

Somary wollte in der Statistik der Aktiva und Passiva, der 
dritten Richtung, nach welcher er die Statistik der Aktiengesell- 
schaften ausgebaut sehen mochte, den Weg gefunden hat^en, auf 
welchem man einen Einblick in die finanzielle Struktur der Industrie 
gewinnen konne. Er hielt die Erreichung dieses Zieles nicht fur 
unmoglich und gab einen Fragebogen bekannt, welcher den Gesell- 
schaften zur Beantwortung vorgelegt werden konne. 

SchlieBlich machte Somary auch noch Vorschlage fiir Renta- 
bilitatsstatistiken. Seine Vorschlage sind in dieser Arbeit nicht so 
genau prazisiert, wie sie in seiner spater noch zu erwahnenden Schrift 
«Die Aktiengesellschaften in Osterreich« (veroffentlicht 1902) zur prak- 
tischen Durchfuhrung gelangt sind. In jener Schrift geht er namlich 
davon aus, daB Gewinn und Verlust der Aktiengesellschaften identisch 
sei mit dem Gewinn und Verlust der Aktionare; er unterscheidet 
sich in diesem wohl wichtigsten methodischen Punkte von dem Haupt- 
grundsatz, welchen von Korosy aufstellte. Somary schlagt im einzelnen 
vor, Rentabilitatsstatistiken wurden am vorteilhaftesten mit der Fest- 
stellung der Gewinnverteilung eingeleitet: Deckung des Verlust- 
vortrages, Dividende und Superdividcnde, Zinsen der GenuBscheine, 
Zuwendung an den gesetzlichen Reservefonds und die verschiedenen 
Spezialrescrvefonds, Tantieme an den Aufsichtsrat und Vorstand, 
Remunerationen fur die Beamten, Dotierung des Unterstutzungs- und 
Pensionsfonds, Vortrag auf neue Rechnung. Hieran musse sich die 
Ermittelungdes Gewinns der Aktionare etwa folgendermaBen schlieBcn: 

I. I. Dividende und Superdividcnde 

2. Tilgung der Unterbilanz 

3. Gewinn aus Bezugsrechten 
Gewinn der Aktionare. 

Bulletin de T Institut International de Statistique. Tome XIV. L. IV. p. 45—60. 
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II. I. Unterbilanz 

2. Zusammenlegungen des Aktienkapitals 

3. Konkursverluste 
Verlust der Aktionare. 

Der nach Abzug des Verlustes vom Gewinn festgestellte Reingewinn 
der Aktionare musse dann in Beziehung zum dividendenberechtigten 
Aktienkapital gesetzt werden. In denjenigen Staaten, in denen sich 
die vorstehende Berechnung als zu umstandlich und schwierig er- 
weisen sollte, moge man sich immerhin mit der Ermittelung der 
Durchschnittsdividende — die Dividende wiederum auf das gesamte 
dividendenberechtigte Aktienkapital bezogen — begnugen und die 
berechneten Hundertsatze durch Angaben uber ihre Abstufung* 
erlautern. Hierbei sei es aber wunschenswert, daJB nicht lediglich 
die Zahl der Gesellschaften, die einen bestimmten Dividendenhundert- 
satz g^ahlt batten, angegeben wurde, sondern vor allem auch das 
Gesamtaktienkapital dieser Gesellschaften. Staaten, welche die Renta- 
bilitatsstatistik in diesem beschrankteren Umfange einzufuhren ge- 
dachten, konnten aber auch noch die Dividendensummen der Gesell- 
schaften, deren Aktien an einer Borse zugelassen seien, zum Kurs- 
wert ihres Aktienkapitals in Beziehung setzen. 

Der Kongress in Berlin 1903 nahm zu den Somary’schen Vor- 
schlagen fur die Gestaltung der Statistik der Aktiengesellschaften 
keine Stellung, genehmigte aber auf den Wunsch von von Juraschek 
die Aufnahme dieser von einem Nichtmitglied des Instituts verfaJBten 
Arbeit ins Bulletin des Instituts^). 

In der volkswirtschaftlichen Literatur und den Tageszeitungen 
ist der Wunsch nach Einfuhrung einer amtlichen Aktiengesellschafts- 
statistik oftmals ausgesprochen. Einzeln anzugeben, wann und wo 
solche Wunsche geauSert sind, wurde hier zu weit fuhren. So oft 
Reformen auf dem Gebiete des Aktiengesellschaftsrechts, des Bdrsen- 
wesens und der Besteuerung (namentlich der juristischen Personen) 
in Frage standen, wurde immer geltend gemacht, daJB die meist auf 
privater Grundlage beruhenden statistischen Mitteilungen uber Aktien- 
gesellschaften nicht so genau und zuverlassig seien, dab man aus 
ihnen bestimmte Schlusse nach der einen oder andern Richtung hin 
ziehen konnte. 

Als das Kgl. Preufi. Statistische Landesamt Ende 1904 im 
Statistischen Jahrbuch fur den PreuSischen Staat« Jahrgang 1904 

Vgl. von Jurascliek »Die IX Session des Intemationalen StatistiscTieii Instituts 
in Berlin vom 20 bis 25 September I903« in der » Statistischen Monatsschrift« 1904 
S. 13611., msbesondeie S. 182 — 184. 
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(S. 238—242) zum ersten Mai in 5 Tabellen die Hauptergebnisse 
seiner Rentabilitatsstatistik fur 1902/03 verdffentlichte, wurde diese 
bedeutsame Arbeit in der Literatur und Presse sehr beachtet und 
willkommen geheiben. Jedesmal wurde aber verlangt, dab nun auch 
das Kaiserliche Statistische Amt dem preubiscben Beispiel folgen 
und eine entsprechende Statistik fur Deutschland aufmachen mCge; 
aus den Zahlen der preubischen Rentabilitatsstatistik sei ein Schlub 
auf die Rentabilitat der AktiengeseUschaften im ganzen Deutschen 
Reich nicht zulassig, weil die Lebens- und Erwerbsbedingungen in 
den einzelnen Bundesstaaten doch zu sehr von einander verschieden 
seien ^). — 

Die Bestands statistik des Kaiserlichen Statistischen Amts (vgL »Statisticlies Jahi- 


buch fur das deutsche Reich ''< 1908 S. 328) 

eimittelte fur den 

31. Dezember 1906 an 

AktiengeseUschaften 

Zahl 

Aktienkapital in 



Zahl 

Aktie^apital in 



Millionen M 




MiUionen M. 

im Reich 

5060 

13848,6 

Ul 

Baden 

231 

475,6 

daruntei 



in 

Elsafi-Lothnngen 

217 

386,0 

in PreuBen 

2814 

8686,1 

in 

Hamburg 

182 

802,8 

in Sachsen 

440 

996,9 

in 

Wiirttemberg 

158 

247,1 

in Bayern 

408 

1018,3 

in 

Bremen 

130 

360,0 


Die ZaMen fur das Reich smd nachtraglich (im »Vierteljalirsheft zm Statistik des 
deutschen Reichs^^ 1908 S. 11 244) in 5050 Gesellschaften mit einem Aktienkapital von 
13767,7 Millionen M. berichtigt. Die in Konkurs und Liquidation befindlich gewesenen 
Gesellschaften smd hierbei nicht mitgezahlt. 



IL Diebisherige Entwickelung der Statistik der 
Rentabilitat der Aktiengesellschaften. 


1. illlgenicinG Bcmerkung. 

Nachdem wir in unserm fruheren Buche »Das Problem einer 
amtlich^ti Statistik der deutschen Aktiengesellschaften « (S. 15 — 43)^) 
die einzelnen deutschen amtlichen, halbamtlichen und privaten Arbeiten 
auf dem Gebiete der Aktiengesellschaftsstatistik aufgefixhrt haben, 
soUen an dieser Stelle nur die Rentabilitatsstatistiken unter ihnen 
nochmals kurz behandelt werden. Im AnschluB hieran sollen auch 
die wichtigsten auslandischen Statistiken, soweit sie die Rentabilitat 
der Aktiengesellschaften erfassen wollen, besprochen werden. 

2. Deutsche amtliche Rentabilitatsstatistiken. 

Das Konigliche Bayrische Statistische Bureau teilte zuerst in 
seiner '!>Zeitschrift« im Jahrgang 1884 Seite 293 eine Tabelle mit, in 
welcher fur 187 Gesellschaften, die 1883 bestanden, getrennt nach 
16 Gruppen angegeben wurden: das nominelle Aktienkapital, der 
hiervon eingezahlte Betrag, die Prioritaten und Pfandbriefe, die Re- 
servefonds und schlieBlich die zur Verteilung an die Aktionare ge- 
langten Betrage des Reingewinnes. Erst im „Statistischen Jahrbuch 
fiir das Konigreich Bayern“ Jahrgang 1894 (Seite 127/128 — das 
Jahrbuch erschien damals erstmalig — ) wurde die Statistik wieder 
aufgenommen, in den Jahrgtogen 1895 (Seite 122/123), 1897 (Seite 151) 
und 1898 (Seite 141) weitergeflihrt, aber schon im Jahrgang 1899 
(Seite 133) wieder beschlossen. Der Jahrgang 1894 enthielt die in 
der Zeitschrift Jahrgang 1884 (Seite 293) verOffentlichte Tabelle fur 
das Jahr 1883 nochmals; sie wurde nur ergtozt durch die Berechnung 
des Verhaltnisses von Dividendenbetrag zum eingezahlten Aktien- 


Veriag Carl Heymann, Berlin, Ende 1907. 



kapital und durch die Angabe der Zahl der Gesellschaften, welche 
eine Dividende im Berichtsjahr nicht verteilten. Die Rentabilitats- 
statistiken vom Jabrgang 1895 wurden dahin erweitert, daJS 
auch die Bilanzziffer (die Bilanzsumme) mitgeteilt wurde; ferner wurde 
— immer fur jede der 16 Gruppen — der Reingewinn bezw. Ver- 
lust des Berichtsjahres angegeben, schliefilich auch mitgeteilt, von 
wieviel Gesellschaften im einzelnen Berichtsjahr nicht bekannt 
wurde, wie groB der zur Verteilung an die Aktionare gelangte 
Dividendenbetrag war; im Jahrgang 1894 war die Zahl dieser Ge- 
seUschaften 43 von 302 Gesellschaften. — AuBer den genannten 
Statistiken brachte das „Statistische Jahrbuch fur das Konigreich 
Bayern" seit seinem ersten Jahrgang — in diesem zuruck fur die 
Jahre 1889, 1890, 1891, 1892 und 1893 — regelmaBig eine Banken- 
statistik, welche in mehreren TabeUen 

a) die Aktiva (in Summa und 9 Unterspalten), ferner ^ 

b) die Einnahmen (bezw. Verlust), die Ausgaben, den Rein- 
ertrag (bezw. Verlust), schlieBlich 

c) fur einen Teil der Banken auch noch die Darlehnsgewahr- 
ung gegen Hypotheken 

beriicksichtigte. 

Im „Statistischen Handbuch fur das Kdnigreich Wurttemberg" 
wurde zuerst im Jahrgang 1901, spater noch in den Jahrgangen 
1902/03 und 1904/05 eine Bankenstatistik mitgeteilt, welche in einer 
kleinen Tabelle einige Angaben uber die Geschaftsergebnisse von 
5 wiirttembergischen Aktienbanken machte. 

Das PreuBische Statistische Bureau (Landcsamt) ubernahm 
eine amtliche Statistik der Aktiengesellschaften im Jahre 1883, um 
eine statistische Ubersicht der preuBischen Aktiengesellschaften als 
Anlage zur Begrundung der Aktiennovelle von 1884 zu liefern^). 
Die Anlage enthalt zunachst eine als Haupttabellc bezeichnete Ta- 
belle (Seite 344—351), welche u. a. die Hohe der Durchschnittsdivi- 
denden in den Jahron 1875 — 1879 in mehrfachen Abstufungen mit- 
teilt. Von besonderem Intcressc fur die Rentabilitat der Gesell- 
schaften sind die Angaben in den TabeUen 3 und 4 (Seite 358 bis 
365), welche die in jenen Jahren in PreuBen in Liquidation oder in 
Konkurs geratenen Gesellschaften und die hierdurch hervorgerufenen 
Verluste der Aktionare , betreffen. 

Als die umfangreichstc amtliche Statistik der Rentabilitkt von 


’) Anlage B des Entwurfs der Novelle m den Dmcksaclicn des Reichstags 5. L.-P. 
VI. Session 1884, Band I, Nr. 21, S. 343 — 369. 



Aktiengesellschaften muB fur Deutschland die Arbeit »Die Statistik 
der Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien 
in PreuBen fur die Geschaftsjahre 1902 und i899« gelten, welche 
in der Zeitschrift des Koniglich PreuBischen Statistischen Landesamts 
Jahrgang 1906 S. i — 103 zur Verdffentlichung gelangte. Die wich- 
tigsten Angaben fur 1902 sind aus der »Zeitschrift« zum Teil in 
das »Statistische Jahrbuch fur den preuBischen Staat« Jahrgang 1904 
ubernommen und zu 5 Tabellen (S. 238 — 242) zusammengefaBt. Fort- 
setzungen dieser Rentabilitatsstatistik sind in den Jahrgangen des 
»Jahrbuchs« 1905 (S. 136 — 139), 1906 (S. 298 — 303) und 1907 (S. 
288 — 294) enthalten. Die Gestaltung der Tabellen ist nachtraglich 
mehreren Anderungen unterworfen, auf die an dieser Stelle nur kurz 
eingegangen werden kann. Aus der letzten Bearbeitung fur 1906 
im »Jahrbuch« 1907 seien nachstehende Angaben g'emacht, die aus 
den Tabellen selbst heraus entnommen sind, da Erlauterungen, wie 
sie fur die erste Bearbeitung in der » Zeitschrift veroffentlicht sind, 
fur die spateren Berichtsjahre leider nicht mehr mitgeteilt wurden. 
In den Tabellen i und 4 des »Jahrbuchs« 1907 werden dort die 
»Geschaftsergebnisse« (in Tabelle i sind die Gesellschaften geordnet 
nach Regierungsbezirken, in Tabelle 4 nach Gewerbegruppen) be- 
handelt. Zunachst werden die ohne Gewinn und Verlust abschlieBenden 
Gesellschaften nach Zahl und Hohe ihres eingezahlten Aktienkapitals 
angegeben (Sp. 9 und 10). Hinsichtlich der mit Reingewinn ab- 
schlieBenden Gesellschaften sei die prozentuale Berechnung des Rein- 
gewinns im Verhaltnis zum eingezahlten Aktienkapital dieser Gesell- 
schaften hervorgehoben (Sp. 14). Dementsprechend ist auch der 
Reinverlust der von einem solchen betroffenen Gesellschaften in 
absoluten und relativen Zahlen berechnet (Sp. 18). Plierauf ist der 
Gesamtverlust vom Gesamtreingewinn der Gesellschaften abgezogen 
und der »Mehrgewinn« berechnet, dessen Hundertanteil am einge- 
zahlten Aktienkapital samtlicher Gesellschaften mitgeteilt wird (Sp. 20). 
Nachdem das Geschaftsergebnis, welches die Gesellschaft als solche 
gehabt hat, nach diesen mehrfachen Richtungen hm statistisch unter- 
sucht ist, gelangen die Dividendenbetrage zur Darstellung, d. h, die 
Betrage, welche vom Reingewinn der Gesellschaften an die Akti- 
onare zur Auszahlung gelangt sind. Hierbei werden wiederum zunachst 
Zahl und eingezahltes Aktienkapital derjenigen Gesellschaften, welche 
im Berichtsjahre Dividenden verteilt haben, mitgeteilt (Sp. 21 und 22), 
dann die Dividendensummen angegeben (Sp. 23) und schlieBlich 
letztere sowohl mit dem Aktienkapital der dividendenverteilenden 
Gesellschaften als auch mit dem samtlicher Gesellschaften verglichen 
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und nach Hundertanteilen angegeben (Sp. 24 und 25), Die erste 
preuBische Rentabilitatsstatistik, welche sich auf die Jahre 1899 und 
1902 bezog, ermittelte auch noch den Borsenkurs der Aktien von 
den Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse zugelassen waren. 
Es wurde hierbei von der Berechnung von Jahresdurchschnittskursen 
abgesehen, auch nicht der Kurs am Ende des Geschaftsjalires jeder 
einzelnen Gesellschaft, das nur bei einem Teil der Gesellschaften mit 
dem Kalenderjahr zusammenfallt, ermittelt, sondern der Kurs am 
Ende des Kalenderjahres 1899 bezw. 1902 berucksichtigt. Dieser 
Borsenkurs wurde fiir die Berechnungen der Tabelle IV »Aktien“ 
gesellschaften, deren Aktien Borsenkurs haben« in der »Zeitschrift« 
1906 S. 26 — 29 verwertet. Zunachst ist der Nennwert des Aktien- 
kapitals aller Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse zugelassen 
sind, festgestellt; hierauf ist der Kurswert dieses Aktienkapitals be- 
rechnet Die Dividendensumme der hier berucksichtigte^, Gesell- 
schaften ist schlieBlich ins Verhaltnis gesetzt zur Dividendensumme 
samtlicher Gesellschaften (Sp. 24), zum Aktienkapital der in der 
Tabellenuberschrift angegebenen Gesellschaften nach dem Nennwert 
(Sp. 25) und zum Aktienkapital dieser Gesellschaften nach dem 
Kurswert (Sp. 26). Diese Verhaltnisberechnungen sind im »Jahrbuch<:< 
1904 S. 238 — 241 wohl aus Mangel an Raum nicht mit zum Abdruck 
gelangt; hier ist nur der Nennwert und Kurswert des Aktienkapitals 
der fraglichen Gesellschaften fur den 31. Dezember 1902 mitgeteilt. 

Das »Statistische Bureau der Steuerdeputation« der freien Hanse- 
stadt Hamburg brachte in dem bisher nur viermal, ntolich 1874, 
1880, 1885 und 1891, herausgegebenen »Statistischen Handbuch fiir 
den Hamburgischen Staat« (S. 93 — no bezw. S. 118 — 134, S. 144 — 157 
und S. 162 — 180) liber die Hamburgischen Aktienbanken und soge- 
nannten Aktien - Assekuranz - Kompagnien fur die einzelnen J ahre 
1857 — 1873, 1870 — 1878, 1878 — 1883 und 1880 — 1889 statistische An- 
gaben. Diese bezogen sich bei den Banken unter anderem auf das 
Grundungsjahr, das zeitige Aktienkapital sowie auf Gewinn odor 
Verlust und Dividende des letzten Bilanzjahres. Hinsichtlich der 
Versicherungsgesellschaften lauteten die Angabcn des Gesamt-Ge- 
winnes oder Gesamt-Verlustes fur die Jahre 1851 — 1879 auf funf- 
jahrige Perioden, fur die Jahre seit 1880 auf jedes einzelnc Jahr. 

W^hrend Hamburg seine erwdhnte Statistik mit dem vierten Jcdir- 
buch 1891 einstellte, begann das »Bremi$chc Statistische Amt« in sei- 
nem »Jahrbuch fur Bremische Statistik« im Jahrgang 1899 (S* 109 — 1 1 1 ) 
eine Bankenstatistik zu liefern, welche wichtige Bilanzposten der in 
Bremen domizilierten Banken betraf. Bremen gab erst 1905 winder 



ein Jahrbuch heraus mit » Allgemeiner Statistik derjahre igoo — 1904«, 
brachte darin (S. 134 — 136) aber nicht nxir eine Bankenstatistik wie 
im vorhergehenden Jahrbuch, sondern (S. 120) auch eine Tabelle liber 
die Rentabilitat der einzelnen in Bremen domizilierten Dampfschiff- 
fahrtsgesellschaften; in dieser Tabelle wurde neben dem letztbestan- 
denen Aktien- und Anleihekapital auch der Dividendenhundertsatz 
fur die einzelnen Jahre 1886 — 1904 angegeben. Eine besonders aus- 
fuhrliche Statistik der Rentabilitat samtlicher bremischen Aktien- 
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien im Jahre 
1905/06 brachte das 1907 erschienene Jahrbuch 1906; nur Hypotheken- 
banken und Versicherungsgesellschaften wurden nicht mitberuck- 
sichtigt, ebensowenig die in Konkurs oder Liquidation befindlichen 
Gesellschaften. Fur Gewerbegruppen wurden mitgeteilt: die Zahl 
der Gesellschaften, das nominelle und eingezahlte Aktienkapital, die 
Verschu^dung in der Summe und getrennt nach Obligationen und 
Hypotheken, die Summe aller Reserven und die Hohe der gesetz- 
lichen Reserven, der Reingewinn, der Verlust, die Dividendensumme 
und ihr Hundertsatz im Verhaltnis zum eingezahlten Aktienkapital, 
schlieBlich auch die AbschluBziffer der Bilanz. Endsummen der ein- 
zelnen Spalten wurden nicht gezogen, auch wurde nicht angegeben, 
auf welche Unterlagen die Zahlen sich stutzen. — Die Tabelle des 
vorigen Jahrgangs liber die Rentabilitat der Aktienreedereien wurde 
auBerdem bis zum Jahre 1905 fortgefuhrt (S. 102/3). — 

Das Reichs-Eisenbahn-Amt veroffentlicht seit dem Jahre 1880 
alljahrlich uber die deutschen Haupt- und Nebenbahnen — mogen 
sie Staatsbahnen sein oder sich als Privatbahnen im Besitze von 
Aktiengesellschaften befinden — eine » Statistik der im Betrieb be- 
findlichen Eisenbahnen Deutschlands« ^). Die Angaben hierzu werden 
nach dem »Normalbuchungsformular« von den einzelnen deutschen 
Eisenbahnverwaltungen geliefert. Neben der ziffernmaBigen Dar- 
stellung der Erscheinungen, welche fiir die Entstehung, Ausdehnung 
und Betriebsgestaltung der Eisenbahnen von besonderer Bedeutung 
sind, werden auch die finanziellen Verhaltnisse der einzelnen Eisen- 
bahn-Unternehmungen sehr eingehend in besonderen Tabellen (20 — 23) 
behandelt. Hierbei wird jedoch der BetriebsuberschuB der Privat- 
bahnen nicht — wie bei sonstigen Rentabilitatsstatistiken von Aktien- 
gesellschaften — berechnet in Hundertteilen des Aktienkapitals, son- 
dern in Hundertteilen des unabhangig hiervon ermittelten »verwen- 


Die Statistiken werden als selbstandige Veroffentliclinngen des Reicbs-Eisenbalm- 
Amts in Jahresbanden bekannt gegeben. 
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deten Anlagekapitals der betriebenen Strecken«^). — Die im Konig- 
lich PreuBischen Ministerium der dffentlichen Arbeiten 
jahrlich hergestellte »Nachweisung uber die preuBischen Kleinbahnen 
(Bahnen im Sinne des Gesetzes vom 28. Juli r8g2)«^), die vsich durch- 
gangig im Besitz von Aktiengesellschaften befinden, machte bis 1902 
Angaben von Verhaltniszahlen uber »Verzinsung des Anlagekapitals «, 
bietet aber seitdem hierfur die Spalten »UberschuB« und />ZuschuB« 
fiir den »Unterschied zwischen den Jahreseinnahmen und dem Jahres- 
aufwand«. Die freilich keine eigentliche amtliche Arbeit mehr dar- 
stellende »Statistik der deutschen Kleinbahnen «, welche — zuerst 
fur igoo — vom »Verein deutscher Kleinbahn-Verwaltungen« 
aufgestellt wurde, mag an dieser Stelle gleichfalls genannt -werden. 
Den Gewinn in Beziehung zum arbeitenden oder wenigstens zum 
Aktienkapital zu setzen, war dieser Statistik nach den beigegebenen 
Erlauterungen leider nicht moglicli, da Angaben uber da% Aktien- 
kapital in der Vereinsstatistik bisher nicht vorgesehen waren®). Fur 
1903 ist erstmalig das »arbeitende Kapital« der deutschen Klein- 
bahnen berechnet^), ohne jedoch den in der Statistik des Reichs- 
Eisenbahn-Amts berechneten »Betriebskoeffizienten«^) zu ermitteln, — 
Das durch Reichsgesctz vom 12. Mai 1901 errichtete Kaiser- 
liche Aufsichtsamt fiir Privatversicherung verdffentlicht (in- 
folge der Bestimmung in § 83 dieses Gesetzes) Statistiken uber die 
seiner Aufsicht unterstehenden Versicherungs-Unternehmungen. Die 
Aufgabe wird erleichtert durch eine weitere Bestimmung in § 55 des 
Gesetzes, nach welcher dieses Amt unter dem 2, Juni 1902 eingehende 
Rechnungslegungs- und Berichtsvorschriften erlassen konnte. Da 
die aufzustellenden endgultigen Statistiken erst in der zweiten Halfte 
des zweitfolgenden Geschaftsjahrcs zur Veroffentlichung gelangen 
konnen, wurden zuerst fur das Jahr 1905 auch vorlaufige Ergebnisse 
der Versicherungsstatistik (freilich nur fur die groBeren unter Reichs- 
aufsicht stehenden deutschen Unternehmungen) als Anhang zum 
Geschaftsbericht fur dasselbe Jahr veroffentlicht; dieser Branch ist 

"^gl* »Statistisc]ie& Handbuch fur das Deutsche Reich«, i. Teil, S. 299 und 
ibStatistisches Jahibuch fur das Deutsche Reich 1907, S 70. 

Die Jahresbearbeitungen gelangen in der vom selbcn Minis teiium herausgcgebenen 
^Zeitschrift fur Klexnbahnen« zui Veidffenthchung. Das »Statistische Jahrbuch fur den 
PreuBischen Staat<^ (1903 S. io6, 1904 S, 91, 1905 S. 116 und 1906 S, no) teilte aus 
die&en Statistiken u. a die Hdhe des » Anlagekapitals « mit 

3 ) ■'Zeitbchrift fiu Kleinbahnen^ 1901, S. 473 — 627, namentlich S. 663. 

^) Dieselbe Zeitschrift 1904 S. 145—178, namentlich S. 1:45, 

®) Dieselbe Zeitschnft 1903, S. 77 — 140, nanaentlich S. 81. 

Die Statistik fur 1905 ist enthalten in dieser Zeitschrift 1907 S. 57 fg. und 133 fg. 
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spaterhin beibehalten. Es wird zu erwagen sein, wie sich eine 
Statistik samtlicher deutschen Aktiengesellschaften nach der Richtung 
der Erfassung ihrer Rentabilitat den sehr eingehenden und aus- 
fiihrlichen Statistiken des Kaiserlichen Aufsichtsamts fur Privat- 
versicherung anlehnen kann. — 

Das Statistische Amt der Stadt Berlin hatte schon im ersten 
Jahrgang seines »Jahrbuclies« 1874 Angaben uber die 1872 in Berlin 
erfolgten Grundungen von Aktiengesellschaften gemacht, auch spater 
jahrliche Statistiken uber die wichtigsten Berliner Gesellschaften ge- 
bracht; neben der Hohe des Aktienkapitals der namentlich aufge- 
fuhrten Gesellschaften wurde hauptsachlich der Kurs der Aktien und 
der Kurswert des Aktienkapitals am JahresschluB, ferner der jahr- 
liche Dividendenbetrag mitgeteilt. Eine ausfuhrlichere Rentabilitats- 
statistik wurde auf Grund der Angaben in »Salings Bdrsenpapieren« 
zuerst fijr 1888 und dann fortlaufend veroffentlicht, Es si nd also von 
den Berliner Gesellschaften nur diejenigen beriicksichtigt, deren 
Aktien an der Borse zugelassen waren. Die Rentabilitatsstatistik, 
welche das Statistische Amt der Stadt Berlin nach neuen Grundsatzen 
zuerst fur 1888 aufmachte^), unterscheidet sich in mehreren Punkten 
von den bisher besprochenen Statistiken. Sie ermittelte zunachst 
den Nominalbetrag des Aktienkapitals, sodann den eingezahlten Teil 
des Aktienkapitals (wenn z. B. die Aktionare einer Versicherungs- 
gesellschaft auf den Nominalbetrag der Aktie nur eine Einzahlung 
von 25®/(, gemacht hatten), welcher kurz mit »Aktienkapital<v be- 
zeichnet wurde, da der Nominalbetrag des Aktienkapitals in den 
Tabellen nicht vorkam. Neu in die Statistik eingefuhrt wurde der 
sogenannte »gezahlte Betrag«, als welcher diejenige Summe ermittelt 
wurde, welche fur den Erwerb der Aktien von dem (ohne die Vor- 
rechte der Grunder und ersten Zeichner) kaufenden Publikum gezahlt 
wurde. Auf den » eingezahlten Betrag« wurden samtliche Einzahlungen 
verrechnet, welche der Aktionar als Agio oder als Nachzahlung auf 
Stammaktien behufs Umwandlung in Vorzugsaktien gemacht hatte. 
Diese Einzahlungen wurden aus den fruheren Jahrgangen von 
»Salings B6rsenpapieren« erforscht. Auf diese Weise berechnete 
das Statistische Amt bei zahlreichen Gesellschaften einen » einge- 
zahlten Betrag«, der mehr als ioo®/o vom oben angegebenen (einge- 
zahlten) Aktienkapital war. Dieser Prozentsatz war namentlich bei 
denjenigen Gesellschaften groB, welche im Laufe der Jahre ihr Aktien- 

»Statistisclies Jalirbucli der Stadt Berime Jahrgang 15 (Berichtsjahr 1888) S. 179 — 185, 
vgl. Jahrgang 16/17 (Benchtsjahre 1889/90) S. 291 Anmerkung, welche eine Entgegnung anf 
erne Kiitik im »Deutschen Okonomist« Nr. 424 vom 3i.Januar 1891 S. 48 enthalt. 
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kapital zusammengelegt, d. h. dessert Nominalbetrag erniedrigt hatteii. 
Die Rentabilitat suchte das Statistische Amt durch zwei Verhaltnis- 
berechnungen zu ermitteln, indem es die Dividendensummen ins Vcr- 
haltnis setzte einerseits zum Nominalbetrag des jeweiligen Aktien- 
kapitals, andererseits zu dem auf obige Weise fur die ganze Zeit seit 
dem Bestelien der Gesellschaft festgestellten »eingezahlten Betrag«. — 
Eine weitere Sonderheit dieser Statistik war die getrennte Behand-- 
lung der in Liquidation befindlichen Gesellschaften, fur welche u. a. 
die Prozente des Aktienkapitals mitgeteilt wurden, welche nach Be- 
ginn der Liquidation zur Ruckzahlung an die Aktionare gelangt 
waren. — Die Rentabilitatsstatistiken, welche das Statistische Amt 
der Stadt Berlin zuerst fur das Jahr 1888 aufmachte, sind gegen 
Ende der neunziger Jahre eingeschrankt, so dafi wir im Jahrbuch 
dieses Amtes fur 1904 S. 29* nur noch eine wesentlich vereinfachte 
Tabelle vorfinden. Die Gesellschaften werden nicht mehr n^entlich 
aufgefuhrt, sondern nur in zwei Gruppen (Banken und Industrie- 
gesellschaften) geschieden. Es wird ferner der friiher berechnete 
»eingezahlte Betrag« nicht mehr fur die Statistik verwertet, vielmehr 
ist ein »dividendenberechtigtes« und »ein dividendentragendes<‘' 
Aktienkapital berucksichtigt, zu dem die Dividendensummen in Be- 
ziehung gesetzt sind. — 

3. Deutsche halbamtliche Rentabilitatsstatistiken, 

Die Handels- und Gewerbekammer in Dresden hatte 
bereits im statistischen Teil ihres Jahresberichts fur 1895 S. 42 
fg. eine tabellarische Ubersicht uber die Kapitalien und Ertragnisse 
der Aktiengesellschaften des Kammerbezirks veroffentlicht; die Gesell- 
schaften wurden hierbei in mehreren Gruppen zusammengefaBt Im 
Jahresbericht fur 1899 wurde den Aktiengesellschaften des Bezirks 
im statistischen Teil S. 32 fg. ein erweiterter Abschnitt gewidmet; 
eine ausfuhrliche Tabelle teilte eingehende Zahlenangaben uber jede 
einzelne Gesellschaft, uber einzelne Gruppen von Gesellschaften und 
schlieBlich iiber die Gesamtheit aller Gesellschaften mit. Dicsc 
Statistiken wurden von der Handelskammer spater fortgesetzt. Im 
Jahre 1902 erschienen »Vergleichende Ubersichtstafeln uber Kapital, 
Rucklagen, Abschreibungen, Roh- und Reingewinn der Aktien- 
gesellschaften des Bezirks der Handelskammer Dresden in den Jahrcn 
1899, ^9^^ 1901, nebst Berechnungen aus diesen Ziffern.« Im 

Jahre 1905 wurden mit ahnlichem Titel veroffentlicht «Vergleichende 
Ubersichts-Tafeln iiber Kapital und Ertrag der Aktiengesellschaften 



des Bezirks der Handelskammer Dresden in denjahren 1902 — 1904«^).'’- 
Die Vorteile der hier dargebotenen Statistiken zeigen sich vor allem 
darin, daB die Zahlen aus den nach oft sehr verschiedenen Grund- 
satzen aufgestellten Bilanzen nicht ohne weiteres fur die Statistik 
benutzt warden; Verschiedenheiten in der Aufstellung der Bilanzen 
und der Gewinn- und Verlustrechnungen warden namlicli ausza- 
gleichen versacht; mannigfache Umrechnangen warden vorgenommen, 
am miteinander vergleichbare ZahlengroBen zu erhalten. Auf welche 
Weise and nach welchen wirtschaftlichen Gesichtspankten diese Um- 
rechnungen erfolgten, ist in klar abgefaBten Erlauterungen zum Aus- 
drack gebracht. Die Handelskammer fuhrt neben dem »nominellen 
Aktienkapital« (Sp. 2) das »eingezahite Aktienkapital« in dem allge- 
mein ublichen Sinne aaf (Sp. 3). Als ^regelmaBig arbeitendes 
Kapital« wird die Summe aus jenem i>eingezahlten Aktienkapital«, 
den Anleihen, Hypotheken and Rucklagen aller Art angesehen 
(Sp. 7). "W^ir finden sodann Spalten fur Zinsen aaf bevorrechtigte Forde- 
rungen (Sp. 8), den Vortrag aus dem Voijahre (Sp. 9), den Roh- 
gewinn (Sp. 10) and Reingewinn (Sp. 13). Die Dividendensamme ist 
sowohl in ihrer absolaten Hohe (Sp. 15), als aach nach ihrem Hundert- 
anteil am »beteiligten Aktienkapital« angegeben. Von den weiteren 
funf Verhaltnisberechnungen betrachtet die Handelskammer das in 
Spalte 21 mitgeteilte prozentaale Verhaltnis des Rohgewinnes zazug- 
lich der Zinsen aaf bevorrechtigte Forderungen (Anleihen, Hypo- 
theken) za dem »regelmaSig arbeitenden Kapital« als die wichtigste 
Ziffer far den Nachweis des Geschaftsertrages im Berichtsjahre. 
Bemerkt sei nar noch, daB einmalige auBerordentliche Gewinne des 
Berichtsjahres, (z. B. aus Grandstacksverkaafen) in der Statistik fur 
die Berechnang der Rentabilitatszahlen nicht in Ansatz gebracht, 
sondern nar anmerkungsweise aufgefahrt warden. 

Im Oktober 1908 gelangte eine Fortsetzang der bisherigen 
Statistiken far die Jahre 1905 — 1907 zar Veroffentlichang. Die 
Methode der Zahlengewinnung and -verarbeitang blieb dieselbe. Weil 
die Dresdener Bank ihren Sitz in Dresden hat, ist sie aach stets 
in dieser Statistik miterfaBt, obwohl ihr wirtschaftlicher Schwerpankt 
bei ihrer Niederlassang in Berlin liegen wird. Diesem Umstande hat 
die Handelskammer in der einleitenden Bemerkang erstmalig dadarch 
Rechnang getragen, daB sie zanachst die Zahlen mit EinschlaB der- 
jenigen der Dresdener Bank, dann aach die Zahlen ohne sie mitteilte. — 

Diese Schriften sind aucli im Buclihandel (Kommissionsverlag H. Bnrdach. in 
Dresden) zu liaben. Die Statistiken wurden bearbeitet von dem Handelskammersyndikus 
Dr. Karst in Dresden. 

Moll, Die Rentabihtat der Aktiengesellsdiaften vsw. 
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4. Deutsche private Rentabilitatsstatistiken. 

Der erste deutsche Privatstatistiker, welcher es unternahm, die 
finanziellen Ergebnisse der Aktiengesellschaften statistisch zn er- 
mitteln, ist E. Laspeyres^). Er ver(3ffentliclite im Jahre 1873 in 
der Wiener »Neuen Freien Presse« No. 3326 vom 27. November 1873 
nnter dem Xitel »Die Rentabilitat der industriellen Unternelimungen, 
namentlich der Aktiengesellschaften « eine auch heute noch sehr 
interessante Arbeit, welche die Dividenden deutscher, osterreichischer 
und schweizer Aktiengesellschaften fur die Jahre 1856 — 1870 auf 
Grand der Angaben in den jahrlichen Statistiken des Frankfurter 
»Aktionar« verarbeitete. Laspeyres legte seinen Berechnungen nicht 
den prozentualen Dividendenhundertsatz zu Grunde, sondern er er- 
mittelte zunachst — nach der allein sachgemaBen Methode — 
die absoluten Dividendenbetrage, summierte diese und verglich diese 
Summen fur jedes Jahr von 1856 — 1870 mit dem zug'ehorigen Aktien- 
kapital. Ferner berechnete er fur jene 15 Jahre einen durchschnitt- 
lichen Dividendensatz (von 7 ^/o). In seine Statistik hatte er fiir 1856 
196, fur 1870 aber schon 546 Gesellschaften einbezogen. Ein weiterer 
Aufsatz von Laspeyres mit dem Xitel » Welche Erwerbszweige ren- 
tieren am besten?« folgte in derselben Zeitung No. 3352 vom 24. De- 
zember 1873. In diesem Aufsatz warden nahcre Angaben fur ein- 
zelne Gewerbegruppen gemacht. 

Die zweite Privatarbeit grdBeren Umfanges, die zuglcich eine 
Statistik der meisten preuBischen Aktiengesellschaften hinsichtlich 
Aktienkapital, Dividendenhundertsatz und Borsenkurs fur die Jahre 
des Auf- und Niederg'anges von 1870 — 1875 zii geben unternahm, 
war die von Engel in der »Zeitschrift des PreuBischen Statistischen 
Bureausc Jahrgang 1875 (S. 449 — 536) veroffentlichte Abhandlung 
»Die erwerbstatigen juristischen Personen im preuBischen Staat, ins- 
besondcre die Aktiengesellschaften <'<. Diese Arbeit muB — trotz ihrer 
Veroffentlichung in einer anitlichon Zeitschrift — als eine nichtamt- 
liche gelten“), weil Engel selbst mitteilt, daB er fast nur privates 
Material benutzen, dieses auch nicht amtlich erganzen und notigen- 
falls richtigstellen konntc. Wie schon hervorgehoben, wurck^ die 


Laspeyieb war s Z. Professor in Kailsmhe, spater in GieliJen. Gelicmiiat I-as- 
peyies wolini jetzi noch in GieBcn und hat deni Ycifasser in Hcbcnswurdigei Weise auf 
seme Bitte eimge Angaben gcmacht. Die Statistik von Laspeyres ist eiwahnt in Occhel- 
hauser »Nachteile des Aktienwescn&''< (Beilm, 1878) S. 6 Anm i; Engel teilt die Haupt- 
zahlen mit m der »Zeitschuft des Ktgl. PreuBischen Statistischen Bureaus^c 1873 

d. h. wemi man unter einer amthchen Statistik eine solchc versteht, die aui 
Grand amthcher Aiitoiitat eigene Ermittelmigen anstcllt, nicht nur privates Material sammeit. 



Rentabilitat durch Angabe der Dividendenhunderts^tze zum Aus- 
druck gebracht. Die Beschaffung der Zahlen fiir den Reingewinn 
und den Dividendenbetrag einer jeden Gesellschaft erschien mit 
Hilfe des s. Zt. wenig ergiebigen privaten Materials nicht angangig. 
In besonderen Unterabschnitten mit ausfuhrlichen Tabellen wurden 
auch die »Verluste der Aktiengesellschaften« behandelt. Hier ver- 
glich Engel jedoch nur den Kurswert des Aktienkapitals deijenigen 
Gesellschaften, deren Aktien an der Berliner Borse notiert wurden, 
fur die letzten Tage der Jahre 1872, 1874 und 1875. Engel teilte 
noch mit^), daB er in dem Abschnitt »Verluste der Aktiengesell- 
schaften« eigen tlich auch Nachweisungen uber die Kapitalherab- 
setzungen, Liquidationen, Fusionen und Konkurse der Gesellschaften 
habe bringen mussen; hieruber habe er zur Zeit jedoch genaue 
Zahlen noch nicht ermitteln konnen. 

Gteichfalls die sogenannte Grunderperiode und deren Folgen 
machte Oechelhauser zum Gegenstand der Untersuchung in seinem 
Anfang 1876 erschienenen Buche »Die wirtschaftliche ICrisis«^). In 
seine Untersuchung bezog er samtliche Gesellschaften ein, deren 
Aktien s. Zt. an der Berliner Borse gehandelt wurden. Im Anfang 
des Buches teilte er in Tabellen fur 5 Gruppen den Namen jeder 
Gesellschaft, die Dividendensatze fur die Jahre 1870, 1871, 1872, 1873 
und 1874 mit und gab daneben auch noch den Kurs der Aktien fur 
Elide 1870, 1872, 1874 und schlieBlich fxir den 30. Oktober 1875 an. 
Auch Gesellschaften, welche in jenen Jahren bereits in Konkurs oder 
Liquidation getreten waren, wurden miterfaBt; als solche wurden 81 
von zusammen 552 Gesellschaften durch einen Stern kenntlich ge- 
macht. Auf Seite 37 — 52 seines Buches untersuchte Oechelhauser 
auf Grund dieser Tabellen die Rentabilitat der Gesellschaften seiner 
5 Gruppen, indem er — getrennt fur die bis Ende 1870 und fur die 
spater, in den sogenannten Griindetjahren von 1871 — 1874, gegrunde- 
ten Gesellschaften — Durchschnittsdividenden berechnete; dies tat er, 
wie er Seite 37 Anmerkung 2 naher zu begriinden versuchte, indem 
er die Dividendenhundertsatze der einzelnen Gesellschaften einer 
Gruppe summierte und diese Summe mit der Zahl der Gesellschaften 
dividierte®); da in den Tabellen im Anhang* auch Gesellschaften in 
Konkurs und Liquidation mit Dividenden von je Null aufgefuhrt 


a a. O. S. 534* 

Veilag Julius Spiingei, Berlin 

vgl von Korosy a. a. O. S. 17 Anm. i, welcher hier die Methode von Oecliel- 
Ixauser kntisierte. 
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wurden, so zahlte Oechelhauser hier fur jede solche Gesellschaft ais 
Dividendensatz aiich eine Null mit und erhohte dementsprechend 
auch den Divisor um die Zahl der Gesellschaften in Konkurs und 
Liquidation. 

van der Borght setzte im Jahre 1883 die von Engel begonnene 
Statistik in seinem mit umfangreichen Tabellen ausgestatteten Buch 
»Statistische Studien uber die Bewahrung von Aktiengesellschaftcnc 
fort^). In der Tabelle i (S. 222 — 253) sind fur fast samtliche deutsclie 
Aktiengesellschaften die Dividendenhundertsatze fur jede Gesellschaft 
einzeln (fur samtliche zuruckliegenden Jahre seit dem Bestehen) an- 
gegeben. Die Tabelle 2 (Seite 256 — 287) teilte fur die Gesellschaften, 
deren Aktien einen Borsenkurs hatten, die Borsenkurse der Aktien 
am 31. Dezember eines jeden Jahres (seit Einfuhrung der betreffenden 
Aktien zum Borsenhandel) mit. Die TabeUe 3 (Seite 290 — 328) machte 
fur jede Gesellschaft, fur welche Angaben in den Borsenhancjbuchern 
vorlagen, eingehende Zahlenangaben aus den Bilanzen fur das Jahr 
1880. Uber die Geschaftsergebnisse sollten hauptsachlich die Spalten 
fur Reingewinn und Verlust sowie fur den Dividcndenbetrag Auf- 
schluB geben Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften wurde im 
textlichen Teil des Buches gruppenweise, teilweise auch fur einzelne 
Gesellschaften unter ihnen, behandelt, um die Bewahrung der Aktien- 
geseUschaften auf den verschiedenen Gebieten des wirtschaftlichen 
Lebens zu untersuchen. Die Rentabilitat der Gesellschaften je einer 
Gruppe im Jahre 1880 wurde gemessen nach der fur die Gescll- 
schaften dieser Gruppe berechneten Durchschnittsdividende des Be- 
richtsjahres. van der Borght veroffentlichtc spaterhin noch zahlreiche 
Abhandlungen uber die finanziellen Ergebnisse der deutschen Aktien- 
gesellschaften in den Conradschen »Jahrbuchern fur NationalOkonomie 
und Statistik «^). Besonders zu nennen sind ferner van der Borghts 
Rentabilitatsstatistiken fur 1886/87 in der i. Auflage des »Hand- 
worterbuchs der Staatswissenschaften«^), fur 1891/92 in den genannten 
Jahrbuchern Jahrgang 1893^) und schlieBlich fur 1896 in der 2, Auf- 
lage des »Handwbrterbuchs der Staatswissenschaften«®). In der zu- 
letztgenannten Statistik wurde zunachst der aus dem Reingewinn 


Conrad’sche Sammlung nationalokonomischcr und statistischer Abhandlungen Bd. 3 
(Jena 1883). 

Neue Folge Bd. 5 S. 424 fg., Bd. 8 S. 15 1 fg., Bd. 9 S. 273 fg., Bd. 12 S. 258 fg,» 
Bd. 13 S. 549 fg., Bd. 19 S. 170 fg. 

3 ) Bd. I S. 123 fg. 

3. Folge Bd. 6 S. 575 fg. 

Bd. 1 S. 190 fg. 
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nach Abzug der Verluste berechnete Reinertrag £ur 3249 Gesell- 
schaften gruppenweise ermittelt. Da Unterlagen fur die Hohe der 
Dividendensummen nur fur 2870 Gesellschaften zur Verfugung standen, 
konnte der Dividendenhundertsatz auch nur fur diese Zahl von Ge- 
sellschaften mitgeteilt werden. 

Inzwischen war schon Anfang 1884 die an anderer Stelle^) bereits 
erwahnte Schrift vom damaligen Reichstagsmitglied Perrot »Ein 
parlamentarisches Votum uber das Aktienwesen« erschienen. Auf 
Grund der Angaben in »Salings Borsenpapieren« Jahrgang 1881/82 
hatte er die Geschaftsergebnisse von 455 Gesellschaften mit Hilfe der 
Biianzangaben fur das Jahr 1880 untersucht Fur 4 Gruppen dieser 
455 Gesellschaften ermittelte er das Aktienkapital und die ftir das 
Jahr 1880 gezahlten Dividenden (145,9 Millionen M.), deren Hundert- 
anteil am Aktienkapital er dann berechnete. AuBerdem gab er an, 
wie hock sich der »Verlust« (34,9 Millionen M.) belief'^). Anscheinend 
berucksichtigte Perrot bei Ermittlung des »Verlustes« die gesamte 
Unterbilanz, so daB in jenen 34,9 Millionen M. auch Verluste, die 
in fruheren Jahren erlitten waren, enthalten sein miissen. Perrot 
wies darauf hin, daB man bei Ermittlung der finanziellen Ergebnisse 
der Aktiengesellschaften auch die in Konkurs und Liquidation be- 
findlichen Gesellschaften berucksichtigen musse. Konkurs- und 
Liquidationsverluste ermittelte er indes nicht, sondern gab nur an, 
daB auBer jenen 455 Gesellschaften noch 116 als in Konkurs oder 
Liquidation befindlich im benutzten Quellenwerk aufgefiihrt waren. 

Wir gelangen jetzt sofort zum Jahre 1890, in welchem eine 
Schrift des damaligen Marburger Professors H. O. Lehmann 
' ReichszuschuB fur Arbeiterkinder, ein sozialpolitischer Vorschlag« 
erschien^). Lehmann machte den Vorschlag, das Reich solle jeder 
bedurftigen Arbeiterfamilie fiir jedes Kind unter 14 Jahren (mit Aus- 
schluB des ersten Kindes) eine jahrliche Erziehungsbeihilfe von 50 M. 
gewMiren. Die hierftir erforderlichen Mittel sollten aufgebracht 
werden durch 3 Reichssteuern, namlich eine Einkommensteuer von 
5^/0 von alien Jahreseinkommen uber 10000 M., eine Erbschafts- 
steuer von 6®/o von alien Erbschaften im Betrage von uber 100000 M. 
bezw. 3% von den Erbschaften im Betrage von 50 — 100000 M., 
schlieBlich eine Steuer von 12^/0 vom Reingewinn aller Aktien- 
gesellschaften. Uns interessieren hier weniger die eigenartigen Vor- 
schlage Lehmanns, sondern nur die der Schrift als Anhang beigefugte 


oben S 3 

Vcilag von Lipsms & Tiscbei, Kiel und Leipzig. 
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»Ubersicht des Grundkapitals und des Reingewinns der deutschen 
Aktien- und Kommandit-Aktiengesellschaften, aus den im Etatsjahr 
1889/90 im Reichsanzeiger veroffentlicliten Rechnungsabschlussen 
zusammengestellt«. Lehmann fuhrte jede Gesellschaft namentlich auf 
und teilte neben dem eingezahlten Aktienkapital und dem Reingewinn 
der Gesellschaft auch den aus dem Reingewinn gezahlten Tantiemen- 
betrag mit, soweit letzterer aus den im Reichsanzeiger veroffent- 
lichten Bilanzen zu ersehen war. Fur Gesellschaften, welche statt 
eines Gewinnes einen Jahresverlust hatten, unterlieB es Lehmann, 
einen Verlust zahlenmaBig einzusetzen und hob das negative Ergebnis 
lediglich durch Einfugung einer Null in die Spalte fur Reingewinn 
hervor. Auf diese Weise konnte Lehmann fur seine Berichtszeit 
einen Gesamtgewinn von etwa 480 Millionen M. auf ein eingezahltes 
Aktienkapital von zusammen etwa 5 Milliarden M. und hiernach 
eine Rentabilitat von g'enau 9,90% oder etwa lo^/o ermitteln. Nach 
seinen weiteren Berechnungen muJBte eine Rcichssteuer von 12^/0 
des Reingewinns den Gesellschaften noch eine Rentabilitat von 
nahezu lassen, dem Reich aber eine Einnahme von 57 

Millionen M. zufuhren. Sollte es ohne Schadigung der Gesellschaften 
zulassig sein, die Steuer auf 15^/0 des Reingewinns zu erhdhen, so 
wurden nach Angabe von Lehmann^) dem Reich weitere 14^/4 Millio- 
nen M. — also im ganzen 72 Millionen M. — zuflieJBen, es wurdo 
sich die Rentabilitat der Gesellschaften aber immerhin noch auf 
8^/3% belaufen. — 

Erst das Jahr 1903 brachte wieder groiSere Privatarbeiten auf 
dem Gebiete der Statistik der Aktiengesellschaften. Die Statistik 
ihrer finanziellen Gebarung wurde zunachst gepflegt in dem 1903 
vom »Verein fur Sozialpolitik<-^ herausgegebenen 6. Band der 
»Storungen im deutschen Wirtschaftsleben wahrend der Jahre i89ofg. 
Der Band betraf den Geldmarkt und die Kreditbanken und enthiclt 
Arbeiten von Ernst Loeb .>> Die Berliner GroBbanken in denjahreri 
1895 — 1902 und die Krisis der Jahre 1900 und i90i«, von Adolf 
Weber »Dic rheinisch-westfalischen Provinzialbankcn und die Krisis ^ 
und von A. Arnold »Die Bilanzen der grofien deutschen Kredit- 
banken und der deutschen Notenbanken seit 1894 in tabellarisclKui 
Ubersichten«^). — 

Die Lehmann’ sell e Statistik ist im '^Deutschen Ok()nomist<'. No. 426 vom 
i4.Febr. 1891 einer Kiitik imterzogen imAufsatz.>Zum pieuB.Einkommensteuei-Geset2cntwmi\ 
(S. 72) und ini Artikel »Eine Statistik ubei die Rentabilitat der Aktiengesellschaften ^ (S. 73). 

Bd. no der Schnften des Veicins fur Somlpolitik S. 81—319, 321^ — 372 und 
421 — 560. 



Als die bedeutsamste Arbeit auf dem hier interessierenden Ge- 
biet aus dem Jahre 1903 niuB das Buch von Wagon ^^Die finanzielle 
Entwickelung deutsclier Aktiengesellschaften von 1870 — 190 und die 
Gesellschaften mit beschrankter Haftimg im Jahre i900« gelten^). 
Die Arbeit gewinnt hauptsachlich deshalb an Wert, weil der Ver- 
fasser die Methode, welche er bei seinen statistischen Untersuchungen 
anwandte, zunachst auf S. 9 — 15 eingehend darlegte, so daB man in 
der Lage ist, die spater mitgeteilten Zahlen, namentlich die zahl- 
reichen Verhaltnisberechnungen, auf ihren inneren Wert zu prufen. 
Der EinfluB der im nachsten Unterabschnitt zu erwahnenden, groB 
angelegten Arbeit von von Korosy »Die finanziellen Ergebnisse der 
(in Budapest domizilierten) Aktiengesellschaften wahrend des letzten 
Vierteljahrhunderts« (Berlin 1901) tritt in dem Buche Wagon's vorteil- 
haft hervor. Er behandelte fur die Jahre 1870 — 1890 nicht samtliche 
Aktiengaeellschaften Deutschlands, sondern nur diejenigen Gesell- 
schaften, deren Aktien an der Berliner Borse gehandelt wurden. Die 
Beschrankung auf diese Gesellschaften gebot sich ihm, weil nur uber 
sie die benutzten »Salings Borsenpapiere« die erwunschten Auf- 
schlusse moglichst fur die Jahre bis 1870 zuriick enthielten. Um 
den Untersuchungskreis noch etwas zu vergroBern, wurden — lediglich 
fur 1900 — auch noch diejenigen Gesellschaften zum Yergleich 
herangezogen, deren Aktien an den ubrigen deutschen Borsen ge- 
handelt wurden. — Wagon stellte sich die Aufgabe festzustellen. 

a. welches Einkommen der Kapitalist aus der Anlage in Aktien 
bezieht, 

b. welchen Gewinn, welches Reineinkommen die Gescllschaft 
selbst erzielt. 

Um diese Aufgabe zu losen, begnugte sich Wagon nicht mit der 
Ermittelung der Durchschnittsdividende (nach der sogen. quantifi- 
zierten Methode gegenuber der weniger zuverlassigen arithmetischen 
Methode^)), sondern er unterschied von dem Dividendeneinkommen 
des Aktionto sein Reineinkommen, welches dadurch niedriger als 
ersteres sein kann, daB der Aktionar gegenuber seinen Dividenden- 
einnahmen auch Verluste an in Liquidation oder in Konkurs ge- 
ratenen Gesellschaften erleidet oder daB das Aktienkapital der (noch 
bestehen bleibenden) Gesellschaften erniedrigt wird. Diesen Ver- 

Coniadsche Sammlung nationalokonomibcher und statistiscker Abkandlungen Bd 39 
(Jena 1903). ^ 

Das Buell 1st II a. besprochen von Somary in der »Zeitschnft fur Volkswirtscliaft, 
Sozialpolilik und Verwaltung«, Wien und Leipzig, 1906, S 436 — 437. 

Vg! nalieres a. a O. S, ii — 12 
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lusten des Aktionars ging Wagon, soweit es ihm moglich war, nach, 
machte die Berechnung des Reineinkommens des Aktionars aber 
durchweg nur fur die Jahre 1880—1900, da ihm die Unterlagen fur die 
Jahre 1870—1880 zu unsicher erschienen. Fur Verhaltnisberechnuii- 
gen ennittelte Wagon auch noch die Hohe der ordentlichen Reserven 
und getrennt davon die der Anleihen (einschlieBlich Hypotheken). 
Das Reineinkommen der Gesellschaften selbst berechnete or aus der 
Differ enz der Reingewinne und der Verluste der Gesellschaften. 
Hierbei achtete er vor allem darauf, daS vom Reingewinn des Be- 
richtsjahres ein etwa vorhandener Gewinnvortrag aus dem Vorjahre 
in Abzug gebracht wurde und daB eine Verminderung der Unter- 
bilanz als Gewinn des Berichtsjahres in die Erscheinung trat. Fur 
jede der 41 Gi'uppen von Gesellschaften berechnete Wagon zahl- 
reiche Verhaltniszahlen, zunachst den Dividendenhundertanteil am 
Aktienkapital fur jedes Jahr von 1870 — 1900, sodann dc^n durch- 
schnittlichen Dividendenanteil fur die Jahre 1870 — 1900 und fern or 
auch nur fur 1880 — 1900. Nach Ermittelung der Verluste des 
Aktionars stellte er dessen durchschnittliches Reineinkommen fur 
die Jahre 1880 — 1900 durch Berechnung des Hundertanteils am 
Aktienkapital fest. Die letztere Verhaltnisziffer ;>rektifizierte<N er 
ferner noch, indem er statt des Aktienkapitals das »gesamte mit- 
arbeitende Kapital« berucksichtigte; als >>mitarbeitendes Kapital<.< be- 
trachtete er einmal die Summe vom Aktienkapital und Reserven, das 
andere Mai diese Summon einschlieBlich der Anleihen und Hypo- 
theken. In ahnlicher Weise berechnete Wagon schlieBlich fur jede 
Gruppe der Gesellschaften fur die Jahre 1880 — 1900 den Hundertanteil 
des durchschnittlichen Reineinkommens der Gesellschaften selbst an 
jenen 3 KapitalgruBen. 

Andere Ziele hattc sich das gleichfalls 1903 erschiencne Buch 
von Bauer »Die Aktienunternehmungcn in Baden. Ein Bidtrag 
zur Kenntnis der groBiiidustriellen und Verkcfcs-Entwickclung des 
Landes« gestellt Bauer wollte in seincm Buche hauptsachlich <^in- 
gehende hivStorische Angaben ixber die Betatigung der Aktiengesell- 
schaften auf den verschiedenen Wirtschaftsgebieten des G-roBherzog- 
tums Baden liefern. Nur im dritten Kapitel (S. 58 — 87) betrachtetc^ 
er die Gesellschaften nach ihren finanziellen ErgebnivSsen unter 
Zugrundelegung ihrer Bilanzen. Letztere verarbcitetc er jedoch nicht 
wie Wagon und andere, um den Reingewinn der Gcscllschaftcm selbst 
zu ermitteln und ihn zum Aktienkapital usw. ins Verhaltnis zu setzen, 

Vgl. z. B. die Tabelle i im Anhang S. 175. 

Karlsruhe, Macklotscbc Buchhandlung, 1903, 
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sondern er bemaB die Rentabilitat lediglich nach den zur Auszahlung 
gelangten Dividenden. Er schied die Gesellschaften zunachst in 
17 Produktions- und Erwerbsgruppen ein und teilte zur naheren 
Charakterisierung der Rentabilitat die Gesellschaften in sehr an- 
schaulicher Weise in 2 Tabellen sowohl nach der Hohe des Aktien» 
kapitals als auch zugleich nach der Hohe der Dividendensatze, welche 
aiif Grand der Bilanzen ftir das Jahr 1898 verteilt warden. Um die 
Veranderungen in der Rentabilitat der Gesellschaften wahrend eines 
langeren Zeitraames zu zeigen, hot er schliefilich noch eine Uber- 
sicht (S. 83 — 87), in welcher er far jede namentlich aafgefahrte ba- 
dische Gesellschaft far die einzelnen Geschaftsjahre von 1889 — 1899 
die Dividendensatze aaffahrte. 

Gleichfalls dem Rackgang der Konjunktur in den Jahren 1901 
und 1902 widmete Taeger die in den »Annalen des Deatschen 
Reichs^^ Jahrgang 1905 (S. 198 — 236, 241 — 275) veroffentlichte Ab- 
handlang »Die Einwirkung der letzten Wirtschaftskrisis aaf die in- 
dastriellen Aktiengesellschaften in Deatschland«. Taeger beruck- 
sichtigte, wie Wagon in seinem obenerwahnten Bach, haaptsachlich 
die Gesellschaften, deren Aktien an der Berliner Bdrse zugelassen 
waren, nar aasnahmsweise aach einige andere. Er teilte am SchkiB 
seiner Arbeit (S. 270 — 275) far 23 Grappen von Gesellschaften lehr- 
reiche Tabellen aber die finanzielle Gebarang der Gesellschaften in 
den 4 Jahren 1899, 1900, 1901 and 1902 mit, deren Zahlen er den 
Borsenhandbachern entnahm. Unter anderem teilte er jedesmal das 
Aktienkapital mit, ferner den Reingewinn, welchen er nach Abzag 
der Vortrage aus dem Vorjahre auffixhrte, schlieBlich die Unterbilanz 
and die Dividendenbetrage; er berechnete fur diese 3 letzteren Er- 
gebnis-Zahlen deren Handertanteil am Aktienkapital. Aus der Unter- 
bilanz erfaBte er nicht den im einzelnen Jahr erlittenen Verlast oder 
den darch Herabminderung der Unterbilanz erarbeiteten Jahresgewinn. 
Bei der Besprechung jeder einzelnen Gruppe der Gesellschaften bot 
Taeger noch kleinere Tabellen Mr die Dividendenhundertsatze, welche 
die Gesellschaften erzielt hatten. 

Das Jahr 1906 brachte eine Bereicherang aaf dem Gebiete der 
Aktiengesellschaftsstatistik in Gestalt einer Dissertation, welche Der- 
mietzel unter dem Titel )>Statistische Untersuchungen uber die 
Kapitalrente der groBeren deatschen Aktiengesellschaften (mit Aus- 
schluB der Eisenbahnen) von 1876— 1902 « aaf Anregung von Pro- 
fessor I^exis veroffentlichte^). Bevor Dermietzel die Methode seiner 

1 ) Gedmckt bei Louis Hofei, Gottingen 1906. An dieser Stelle sei nocTi erwkhnt, 
daB die Heidelberger Dissertation von Schieibei »Schilderung des sacbsischen 
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eigeiien Untersuchung darlegte, ubte er Kritik an der Methode, 
welche von Kdrosy in seinem — bei Gelegenheit der Wagonschen 
Arbeit schon erwahnten — Buch befolgt hattc. Er selbst wollte 
ermitteln, welches Einkommen der Aktionar aus seiner Kapitalanlage 
in Aktien in den Jahren 1876—1902 bezogen hat, und erstreckte 
seine Untersuchung auf die deutschen Aktiengescllschaften mit einem 
Aktienkapital von wenigstens 10 Millioncn M. Er stellte zunachst 
den Dividendenhundertsatz , den er als »nominale Dividendec be- 
zeichnete, fest, setzte diesen ins Verhaltnis zum Borsen-Kurs der 
Aktie, wie er ihn fur den letzten Tag des vorangegangenen Bilanz- 
jahres ermittelte, und bezeichnete diesen Hundertanteil als die ,>Renta- 
bilitat«, die also — je nachdem der Kurs ubcr oder unter Hundert 
lautete — niedriger oder hdher als die »nominale Dividende' war. 
Wahrend von Korosy fur seine Beobachtungszeit von 25 Jahren 
Durchschnittsdividenden bcrechnete, um die Hohe der Aktienrente 
festzustellen, glaubte Dermietzel in seinem zusammenfassenden SchluB- 
kapitel (S. 58 — 68) eine andere Methode, die >'Methode der dichtesten 
Werte« anwenden zu niussen, weil die Schwankungen zwischen den 
»nominalen Dividenden« und den »Rentabilitatszahlen« so groS scien, 
daB Durchschnittsberechnungen keine groBe Bedeutung haben konnten, 
ja sogar irrefuhrend seien (S. ii — 13). Dermietzel stellte in seiner 
Tabelle I zu S. 58 fur jedes Jahr von 1876 — 1902 den Elundcrtanteil 
des nominellen Aktienkapitals fest, welchcr eine Dividende von o ®/o, 
o — I ®/oj I — 2 ®/o, 2 — 3 ®/o> 3 — 4 ®/o usw. erbracht hatte. Dement- 
sprechend berechnete er in Tabelle III zu S. 64 die prozentuale 
Gliederung des Kurswertes des gesamten Aktienkapitals der bcruck- 
sichtigten Gesellschaften, machte jedoch hier kleinere Abstufungen, 

namlich 0% 1 — 

SchlieBlich bot er in der Tabelle JV zu S. 64 eine Zusammenfassiing* 
der Tabelle III nach 3 Rentabilitatsg-ruppen von o — 4^/0, 4 — 6®/o, 
sowie 6 und mehr %. Ergaben sich in diesen Tcibell(‘n I, HI und IV 
bei eincr bestimmten Dividcndenholie besondex-s starkc Ansamm- 
lungen des Aktienkapitals (nach seiner noniincllcm Hohe bezw, nach 
seinem Kurswert), so bezeichnete Dermietzel nach seiner .> Methode^ 
der dichtesten Werte« diese »nominale Dividende<' bezw, die »Renta“ 
bilitat« als die ubliche, die nicht immer mit der nach dem Durch- 
schnitt berechneteii libereinstimmen werdc^), Wxihrend DcTmietzel 

Lokalbankwescns< (gednxekt in Leipjjig bei Obkar Brandstetter, 1904) anf S. 48 nut 
die Dividendenhundertsatze jener Bankcn fur die Jakre 1892 — 1902 imttexlt. 

Vgl. Lexis «Dic Statistik der deutseken Aktiengesellsckaftenc im '.Bank- 
Arcliiv^< No 13 vom i Apul 1908, S. 194/195. 
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im allgemeinen den Reingewiiin der Gesellschaften selbst nicht fest- 
stellt, tat er dies doch noch hinsichtlich der Noten-, Hypotheken- 
und Effektenbanken^); bei den beiden letzteren Arten von Banken 
berechnete er aiich noch den Hundertanteil des Reingewinns am 
nominellen Aktienkapital. SchlieBlich sei auch hervorgehoben, daJ 3 
er in 2 kleineren Tabellen Zahlenangaben fiir Verluste von Effekten- 
banken und Bergwerks- und Huttengesellschaften infolge Herab- 
setzung des Aktienkapitals, sowie infolge von Liquidationen und 
Konkursen*^) machte. — 

In den »Zwanglosen Mitteilungen fur die Mitglieder des Vereins 
deutscher Maschinenbauanstalten« Nr. 12 vom 28. September 1907 
und Nr. 13 vom 24. Oktober 1907 wurde eine Abhandlung vom 
Ingenieur Ernst Werner veroffentlicht »Die finanziellen Ergebnisse 
der Aktiengesellschaften des deutschen Maschinenbaues«. Die Ab- 
handlun^, welche sich in erster Linie auf die Bilanzen und Geschafts- 
berichte der Gesellschaften stutzte, untersuchte fur das Jahr 1906 in 
sehr eing'ehender Weise die finanzielle Gebarung von 222 Aktien- 
gesellschaften des Maschinenbaues mit * einem nominellen Aktien- 
kapital von zusammen 494 Millionen M. Von den deutschen Ge- 
sellschaften der genannten Gewerbegruppe blieben nur die mit einem 
Aktienkapital von weniger als 500000 M. unberucksichtigt. Werner 
berechnete dreierlei Rentabilitatsziffern* Wie allgemein ublich ver- 
glich er zunachst die Dividendensumme mit dem nominellen Aktien- 
kapital und erhielt so den bekannten Dividendenhundertsatz. Zweitens 
verglich er die Dividendensumme mit dem »tatsachlich eingezahlten 
Kapital«, mit einer ZahlengroBe, welche er in ahnlicher Weise be- 
rechnete wie das Statistische Amt der Stadt Berlin seinen » ein- 
gezahlten Betrag« in den oben*) schon erwahnten Rentabilitats- 
statistiken. Das »tatsachlich eingezahlte Kapital«, welches Werner 
fiir jede einzelne Gesellschaft unter Zuhilfenahme der Borsenhand- 
bucher ermittelte, war bei alien den Gesellschaften, welche ihr Aktien- 
kapital im Laufe der Zeit veranderten, durchgehends grofier als das 
nominelle Aktienkapital, wie es fur das Berichtsjahr 1906 noch be- 
stand, weil bei vielen Gesellschaften im Laufe der Jahre Herab- 
setzungen des nominellen Aktienkapitals, welches weiterhm ab ein- 
gezahlt gelten muBte^ stattgefunden hatten und weil die Aktionare, 
ramentlich bei spateren Kapitalserhohungen, oftmals nmht nur den 
nominellen Betrag der gezeichneten Aktien sondern einen um ein 

””i) A. a. O. S. 25 Tabelle II, S. 35 Tabelle V, S. 44 Tabelle VII. 

2) A. a. 0 S. 42 Tabelle IV und S. 48 Tabelle IV. 

») S 14. 
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Agio erhohten Betrag einzahlen muBten^). Bei der Bestimmung des 
»tatsachlich eingezahlten Kapitals« sind ferner auch alle etwaigen 
sonstigen Znzahlungen der Aktionare berucksichtigt wordcn, so z. B. 
die Zuzahlungen, wie sie bei Umwandlung von Stammaktien in Vor- 
zugsaktien xiblicher Weise stattfinden. Hierdurch erklart es sich, 
dais die zweite Rentabilitatsziffer, welche Werner als die allcin 
zutreffende bezeichnete, durchweg niedriger ausfiel als die crste, weil 
eben bei der zweiten Berechnung der Dividendus erheblich groBer 
war. Zum Vergleich stellte Werner schlieBlich noch einc dritte 
Berechnung an, indem er das »werbende Kapitah< mit dem Rcin- 
gewinn der Gesellschaft verglich. Unter dem »werbendcn Kapitab' 
verstand Werner jenes »tatsachlich eingezahlte Kapital« zuzuglicli 
samtlicher im Laufe der Jahre gemachten Rucklagen in Gestalt der 
verschiedenen Reservefonds ; Arbeiterunterstutzungsfonds, Pensions- 
fonds und ahnliche Rucklagen zahlte er hierbei nicht mit; auch 
suchte er hierbei die Doppelzahlung des Agios, welches im 
»tatsachlich eingezahlten Betrag « schon enthalten war, dadurch 
zu vermeiden, daB er bei den Rucklagen die durch Agio an- 
gesammelten Reservefonds nicht nochmals in den Betrag des 
»werbenden Kapitals« einrechnete^). Den Reingewinn des Jahres 
1906 stellte Werner einheitlich fest, indem er von dem Brutto- 
gewinn der Gesellschaft (Werner bezeichnete ihn als Fabrikations- 
gewinn) den Gewinnvortrag aus dem Jahre 1905 und samtliche Ab- 
schreibungen fur 1 906 abzog, so daB im Reingewinn nur noch enthalten 
waren die Dividendensumme, die Zuweisungen zu den verschiedenen 
Reservefonds und der Gewinnvortrag fur dasjahr 1907. Besondercs 
Interesse gewinnen die Spezialuntersuchungen von Werner dadurch, 
daB er die Gesellschaften mehrfachen Gruppierungcn untcrwarf, 
zunachst nach 9 Gruppen je nach den verschiedenen Zweigen des 
Maschinenbaues (z. B. allgemeiner Maschinenbau, Werkzcugmaschinc^n- 
bau, Bau landwirtschaftlichcr Maschinen), ferner nach dor des 

Aktienkapitals, indem er die Gesellschaften mit mehr als 3, mit 
und mit weniger als Millionen M. Aktienkapita] ge- 
trennt auf ihre Rentabilitat untersuchte, schlieBlich auch nach dem 
Alter der Gesellschaften, indem er die Gesellschaften mit gleichcm 
Griindungsjahr zu je einer Gruppe (zusammon zu 17 Jahresgruppen) 
zusammenfaBte. Im Anhang seiner Abhandlung machte Werner 

Werner ennittelie fnr jene 222 Gesellschaften em -^tatsdcliliches einge;?ah}tes 
Kapital« in Hohe von 635 Mill. M, gegeniiber 494 Mill. M. nominellem AktienkapitaL 
2 ) Fur jene 222 Gesellschaften nahm Werner ein werbendes Kapital in Hohe von 
740 Mill M. an. 
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dieselben Rentabilitatsberechnungen auch fiir 26 Aktiengesellschaften 
der elektrotechnischen Industrie nach ihren Bilanzen fur das Jahr 1906^). 

Gleicbfalls von einem Ingenieur, von Curt Goldmann, wurde 
die Dissertation »Die Entwickelung der Aktiengesellschaften der 
Porzellan- und Steingut-Industrie Deutschlands« verfa£t, welcbe im 
Jalire 1907 der philosophischen Fakultat der Universitat Erlangen 
eingereicht wurde ^). Die Arbeit behandelt die Entwickelung der 
genannten Aktiengesellschaften in 3 Perioden, namlich von 1870 — 1883, 
von 1884 — 1896 und schlieBlich von 1896 — 1906. Fur die erste 
Periode stutzte sich der Verfasser lediglich auf die Ermittelungen, 
welche van der Borght in seinem obengenannten Buck »Statistische 
Studien uber die Bewahrung der Aktiengesellschaften « uber die In- 
dustrie der Steine und Erden (S. 50 — 55), dargeboten hatte. Fur die 
beiden anderen Perioden schlug Goldmann nach seiner Angabe die 
Untersucjiungsmethode von von Korosy ein, ohne jene und seine 
eigene Methode so zu erlautern, dab eine Kennzeichnung ihrer 
wichtigsten Merkmale hier erfolgen konnte. Bemerkt sei nur, daJ 3 
Goldmann fur die Rentabilitatsberechnung funf oder sogar sechs 
Verhaltnisberechnungen anstellte. Zunachst verglich er, wie liblich, 
die Dividendensumme mit dem nominellen AktienkapitaL Indem er 
ferner die Dividendensumme zum Kurswert des Aktienkapitals ins 
Verhaltnis setzte, errechnete er »den Realzins, vom Standpunkt der 
Borse betrachtet.<^ Demgegenuber ermittelte er einen » Realzins des 
Aktionars«, indem er die Dividendensumme mit dem »eingezahlten 
Kapital des Aktionars« verglich; als »eingezahltes Kapital« bezeich- 
nete er — wie das Statistische Amt der Stadt Berlin in seinen 
Statistiken und wie auch Werner in der soeben erwahnten Abhand- 
lung — den Betrag, welchen die Aktionare seit dem Bestehen der 
Gesellschaft im ganzen eingezahlt haben. Schlieblich berechnete 
Goldmann noch eine weitere ZahlengroBe, welche er »Kapitel-Erlos 
der Unternehmung« oder »Realkapitel« nannte und (nach seiner An- 
gabe S. 9) durch Summierung des Nominalkapitals mit dem durch 

Da die »Zwanglosen Mitteilungen fur die Mitglieder des Vereins dentsclier 
Masclimenbauanstalten« einen intemen Cliarakter tragen nnd der Offentliclikeit im all 
gememen nicbt mgangig smd, so sei darauf aufmerksam gemacht, da£ Werner den 
wesentliclien — insbesondere den metbodisclien — Teil seiner obengenannten Abbandlung 
ancli m der neuen Monatsscbrift »Teclinikund Wirtscliaft« Heft Mai 1908 (S. 145 — 154 ) 
unter dem Xitel »Wirtscliaftsstatistiken unter besonderer Bemcksicbtigimg der Rentabilitdts- 
statistilccn der Mascbmcnbau-Aktiengesellscliaften« veroffentlicbte. 

Anf die neueste Veroffentlichung von Werner im »Tliunen-Arcliiv« kommen 
wir im letzten Abschmtt dieser Abbandlung nock eingehend zu sprecken 

2 ) Gedmckt bei Gebnider Ernst m Beilm 1907. 
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einen hoheren Begebungskurs neuer Aktien erzielten, an die Gesell- 
schaft abgefiihrten Agiobetrag gewann. Mit diesem »Realkapital<^ 
verglich Goldmann fiir die Gesellschaften, deren Aktien an Borsen 
ziigelassen waren, einerseits die Dividendensumme, andrerseits den 
Reingewinn bezw. den Reinverlust jeder einzelnen Gesellschaft fur 
jedes Jahr von 1886 — 1905; indem Goldmann am SchluB der einzelnen 
Jahrestabellen das Gesamtergebnis fur samtliche berucksichtigten 
Gesellschaften feststellte, setzte er den Gesamtreingewinn der Gesell- 
schaften, welcher sich durch Summierung der einzelnen Reingewinn- 
zahlen und nach Abzug der einzelnen Reinverluste ergab, ins Ver- 
haltnis zur Summe der »Realkapitalien« der untersuchten Gesell- 
schaften desselben Jahres. NeBenbei in den Tabellen des Anhangs I b 
Spalte 1 1 verglich Goldmann auch noch fur die einzelnen Jahre von 
1896 — 1905 hinsichtlich samtlicher in seiner Dissertation beruck- 
sichtigten Gesellschaften den Reingewinn bezw. Verlust der Gesell- 
schaft mit dem nominellen Aktienkapital, indem er fur jede Gesell- 
schaft die betreffenden Hundertanteile berechnete; den Gesamtgewinn 
eines Jahres setzte er hierbei auch noch ins Verhaltnis zum nomi- 
nellen Aktienkapital der mit Gewinn abschlieBenden Gesellschaften; 
dementsprechend berechnete er auch den Hundertanteil des Gesamt- 
verlustes des betreffenden Jahres am nominellen Aktienkapital der 
verlustbringenden Gesellschaften. Den nach Abzug der Verluste vom 
Gewinn der Gesellschaften sich ergebenden Gesamtreingewinn unter- 
zog er nicht ahnlichen Berechnungen; auch berechnete er wolil das 
»werbende Kapital« einer jeden Gesellschaft (Tabelle des Anhangs I b 
Spalte 8), welches er als Summe von Aktienkapital, Reserven, An- 
leihen und kurzfristigen Verbindlichkeiten ermittelte, unterlieB es 
aber, diese ZahlengroBe mit der Dividendensumme oder dem Rein- 
gewinn zu vergleichcn. — 

Nachdem bisher von den privaten deutschen Rentcibilitdts- 
statistiken die in Buchform oder als einmaligc Abhandlungen in 
Zeitschriften veroffentlichten Arbcitcn naher besprochen sind, sollon 
nunmehr die Statistiken dieser Art aufgefuhrt werden, welche perio- 
disch in Zeitschriften oder Zeitungen dargeboten sind, Diese Arbcitcn 
verdienen eine uni so groBere Beachtung, weil sie durchweg von 
besonders sachkundiger Seite unternommen sind, der mit dor Zeit 
Jangjahrige Erfahrungen auf diesem immerhin schwierigen (xebiet 
der Wirtschaftsstatistik zur Verfligung stehen muBten. 

Die 1854 begrundete und heute noch bestehendo Wochcnschrift 
»Der Aktionar« (Frankfurt a. M.) veroffentlichte indenjahren i860 
bis 1893 jahrlich eine »Statistik der deutschen und Ostcrreichisch- 
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imgarischen Aktiengesellschaften«, Gruppenweise warden die ein- 
zelnen Gesellschaften aufgefiihrt, zunachst die deutschen, dann die 
osterreichisch-ungarischen, schlieBlich. in der Gruppe »Versichernngs- 
Gesellschaften« auch einige schweizerische. Die einzelnen Spalten 
geben, was hier zunachst interessiert, neben der Hohe des Aktien- 
kapitals auch die Dividendenhundertsatze fur jedesmal die letzten 4 
Jahre an. Die Statistik des »Aktionar« berucksichtigte auch Gesell- 
schaften, deren Aktien an einer Borse nicht zugelassen waren. 
Gesellschaften von geringer Bedeutung warden nicht miterfafit Die 
letzte Statistik (»Aktionar« Nr. 2242 vom 12. Marz 1893) behandelte 
1410 deutsche, 216 osterreichisch-ungarische and 14 schweizerische 
Gesellschaften, wahrend van der Borght fur 1891/92 fur Deutsch- 
land 3124 Gesellschaften ermittelt hatte^). 

Unter den ubrigen periodischen Schriften muS in erster Reihe 
die 1883 von Christians begrundete and von ihm auch heute noch 
herausgegebene Berliner Wochenschrift »Der deutsche Oko- 
nomist« genannt werden. Seit dem ersten Jahrgang werden unter 
Beifugung eingehender statistischer Tabellen die Jahresergebnisse der 
uberwiegenden Mehrzahl der Kreditbanken (1883 71, 1907 158), der 
Hypothekenbanken (1883 24, 1907 40) and der Notenbanken (1883 
18, 1907 5) behandelt Eine sich auf einen Itogeren Zeitraum er- 
streckende Statistik »Die Entwickelung der deutschen Aktienbanken 
von 1890 — i89i« mit einer eingehenden Wurdigung des Zahlen- 
materials gelangte Anfang 1903 im »Deutschen Okonomist« zur Ver- 
offentlichung, erschien dann auch als Separatabdruck. Dies war auch 
der Fall mit den Bankenstatistiken der Jahre 1905, 1906 and 1907. 
Seit den letzten Jahren werden die Statistiken im » Deutschen Oko- 
nomist^, deren Ergebnisse, wie schon an anderer Stelle hervorgehoben, 
gern und vielseitig in der volkswirtschaftlichen Literatur sowie in 
Zeitungen und anderen Zeitschriften verwendet werden, von Robert 
Franz bearbeitct. Bei den Jahresbearbeitungen des »Deutschen 
Okonomisten« werden zwei Rentabilitatsziffern berechnet, indem fur 
samtliche in die Statistik einbezogene Banken der Dividendenhundert- 
satz mitgcteilt und fur die Kreditbanken unter ihnen die Dividenden- 
summc auch noch ins Verhaltnis zum »mitarbeitenden Kapital« ge- 
setzt wird; unter letzterem versteht der »Deutsche Okonomist« das 
Akticnkapital einschlieSlich der Rcserven (also ausschlieSlich der 
Anleilum und liypothcken, welche beide bei Banken freilich selten 
vorkommcn). In den Statistiken wird jede Gesellschaft namentlich 


->Jahrbuchei fur Nationalokonomie und Statistik« 3. Folge Bd. 6 (1903 11 ) S. 575 ff. 
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aufgefuJart Die in Berlin domizilierten Banken, zu denen auch die 
Dresdener und Darmstadter Bank hinzugerechnet werden, werden eben- 
so g-etrennt auf ihre Rentabilitat usw. untersucht. — Nebenher unter- 
suchte Robert Franz im Jahrgang 1905^) auch einmal die Renta- 
bilitat von Aktiengesellschaften anderer Gewerbegruppen. Er be- 
rucksichtigte in seiner beigefugten Tabelle 79 Gesellschaften, welch e 
im Jahre 1903/04 Dividende verteilt batten. In erster Linie warden 
ferner solche Gesellschaften ausgewahlt, bei denen die Anlcihen, 
Hypotheken und Reserven gegenuber dem Aktienkapital einen 
grofieren Betrag ausmachten. Fur jede einzelne Gesellschaft, fur 
5 Gruppen und fur samtliche 79 Gesellschaften warden dann zwei 
Verhaltnisberechnungen angestellt, welche aus nachstehenden Angaben 
fur samtliche Gesellschaften ersichtlich sind. Die Gesellschaften 
batten ein Aktienkapital von 1354,38 Millionen, Reserven, Anleihcn 
und Hypotheken betrugen 1014 Millionen, so dafi sich das gesamtc 
arbeitende Kapital auf 2368,38 Millionen M. bezifferte. An Divi- 
denden warden verteilt 110,97 Millionen = 8,1 des Aktienkapitals; 
Dividenden sowie Anleihe- und Hypothekenzinsen betrugen zu- 
sammen 140,08 Millionen M. Hieraus bercchnete Franz ein Er- 
gebnis von 5,9 ^/o auf das gesamte mitarbeitende Kapital von 
2368,38 Millionen M. und demnach eine Mitwirkung der Reserven, 
Anleihen und Hypotheken zur Dividende von durchschnittlich 8,1 
minus 5,9 = 2,2 ^/o- Wie Franz noch hervorhob, achtetc er hin- 
sichtlich der Jahresaufwendungen fur Anleihen und Hypothc^ken 
genau darauf, dab er nur die Zinsen, nicht auch dif Amortisations- 
quoten mitberucksichtigte. 

Nur die Berliner Banken (gleichfalls wiederum mit EinschluB 
der Dresdener und Darmstadter Bank) werden seit dem Jfcihre 1897 
in jahrlichen, mit vielen statistischen Tabellen versehenen Abhand- 
lungen untersucht in der von Ichenhauser herausgegebenen Berliner 
Wochenschrift » Internation aler Volkswirt« Dicsclben Abhand- 
lungen, mit dem Xitel »Die Bankkraft Borlins«, gedangen auch in 
der von Ichenhauser gemeinschaftlich mit von Harder herausgegcb(ineii 
»Zeitschrift fur das gesamte Aktienwesen« zur VerOffentlich- 
ung. Der Bruttogewinn wird in diesen Arbeiten ins Vcrhaltnis ge- 
setzt zum »Eigenkapital« (Aktienkapital einschl. Reserven). Als 
Rentabilitatsziffer wird der Hundertanteil der Dividendensumme am 
Aktienkapital berechnet. — 

Dieselben Banken wie Ichenhauser unterzieht Georg Bern- 
hard in se iner seit Anfang Januar 1904 erscheinenden Wochenschrift 

^) In No. 1200 vom 23. Dezember 1905 S, 636/637. 
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»Plutus« eingehenden Jahresbetrachtungen. In den Abhandlungen 
» Unsere Gro6banken« werden jedesmal in Tabelle II Rohgewinn, 
Reingewinn und Dividendenbetrag sowohl in absoluten, als auch in 
relativen Zahlen (Prozentzahlen) angegeben. Der Rohgewinn wird 
verglichen mit dem Aktienkapital nnd dem »werbenden Kapital«, 
der Reingewinn mit letzterem und dem Bruttogewinn, schlieBlich 
der Dividendenbetrag mit dem Aktienkapital, dem »werbenden 
Kapital« und noch dem Reingewinn. Wahrend andere Statistiken 
als »werbendes« oder »mitarbeitendes Kapital« die Summe von 
Aktienkapital und Reserven ansehen, werden hier auSerdem noch 
die auf der Passivseite der Bilanzen aufgefuhrten Depositen, Kredi- 
toren und sogar die Akzepte miteingerechnet^). Bei den Verhaltnis- 
berechnungen des Reingewinns mit dem »werbenden Klapital« wird 
ersterer nicht um den Betrag der fur Passivposten aus dem Brutto- 
gewinn gezahlten Zinsen erhoht, wie dies im »Plutus<c bei Gelegen- 
heit der AufsteUung einer statistischen Tabelle fur Bergwerks- und 
Hiittengesellschaften im » Brief an August Bebel« fiir methodisch not- 
wendig erklart wurde^). 

Die »Deutsche Wirtschafts-Zeitung« veroffentlichte in ihren 
ersten 3 Jahrgangen 1905, 1906 und 1907 ahnliche Arbeiten liber 
die ■'> Berliner GroJ3banken«; die im einzelnen abweichende Methode 
der Bearbeitung wurde im ersten Jahr gang®) eingehender mitgeteilt. 
Je drei ubersichtliche Tabellen boten das Zahlenmaterial fur die an- 
knupfenden Besprechungen der Jahresergebnisse. Hier sei nur her- 
vorgehoben, daB die erste Tabelle jedesmal den Dividendensatz fur 
das Berichtsjahr und das Vorjahr angab und dann die Dividenden- 
summe des Berichtsjahres verglich einerseits mit der Summe aus 
Aktienkapital und Reserven, andrerseits mit dem von der Gesellschaft 
erzielten Bruttogewinn. 

SchlieBlich sei noch die Bankenstatistik in der Januar 1908 von 
Lans burgh begriindeten Berliner Monatsschrift »Die Bank« aufge- 
fiihrt, deren Veroffentlichung in dem Mitte Juli 1907 erschienenen Heft 
begann und in den nachsten Heften fortgesetzt wurde ^). Ausfuhr- 
liche Tabellen in besonders ubersichtlicher Anordnung erhohen den 
Wert der >/Das deutsche Bankwesen« uberschriebenen Abhandlungen. 
Auf der ersten Tabelle sind die 5 deutschen Notenbanken (einschl. 
der Reichsbank, die keine Aktiengesellschaft ist) und 53 Aktien- 


1 ) Vgl. z. B, »Pluttis« Heft 13 vom 28. Marz 1908 S. 255, 

2 ) »Pluliis« Heft 46 vom 16. November 1907. S. 832. 

Sp. 535. 


»Die Bank« 1908 S. 651—656, 753 " 

MoU, Die Rentabilitat der Aktiengesellschafteu usw. 


-758, 871—881 und 974—984 
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Kjeditbanken mit einem Aktienkapital von lo und mehr Millionen M. 
behandelt. Die zweite Tabelle umfaJBt 130 Krcditbanken mit i bis 
10 Millionen M., die dritte Tabelle ferner 39 Hypothekenbanken. 
Die vierte Tabelle bringt uns Mitteilungen uber 125 Kreditbankcn 
mit einem Aktienkapital von 100000 M. bis i Million M. 
Auf der letzten Tabelle finden wir bier zum ersten Mai eine voll- 
standige Statistik uber die 79 kleinen Kreditbanken mit einem 
Aktienkapital bis zu 100000 M.; danebcn sind 6 Treuliandgesell- 
schaften aufgefuhrt und die Angaben fur 5 weiterc Banken als Nadi- 
trag gebracht, sodaB wir in den Lansburgh’schen Statistiken jetzt 
eine auch die kleinsten Banken umfassende Statistik uber zusammen 
442 Banken besitzen. Die statistischen Tabellen berucksichtigen fast 
samtliche Gesichtspunkte, nach denen man eine Bilanz verarbeiten 
kann. Was die Gewinnermittelung anbetrifft, so finden wir zwar 
die Dividendensumme und den prozentualen Dividendensatz ange- 
geben, aber keine weitcre Rentabilitatsziffer, wie sie z. B. ini 
»Deutschen Okonomist« von Robert Franz berechnet wird. 

Von den deutsclien Tageszeitungen fing die .^-Frankfurter 
Zeitung« damit an, groBere jahrliche Rentabilitcitsstatistikcn von 
Aktiengesellschaften zu bringen, Im Jahre 1893 erschiencn zucrst 
derartige Statistiken uber deutsche H5^pothekenbanken, 1895 uber di(‘ 
Berliner Banken sowie uber zahlreiche deutsche Kreditbanken und 
eine Anzahl Versicherungsgesellschaften (hier Aktien- und ,Gegen- 
seitigkeitsgesellschaften), schlieBlich 1907 auch noch uber die deutsclien 
GroBreedereien. Die Statistik uber die deutschen Kreditbanken fur 
1907 umfaBte 46 Gesellschaften, deren Aktienkapital 10 Millionen M. 
Oder mehr betrug^). Wenn auch fur jede namentlich aufge- 
ftihrte Bank deren Brutto- und Reingewinn angegeben wurde, so 
wurden diese Zahlen doch nicht zum Gegenstand von Vcrhaltnis- 
berechnungen gemacht, vielmehr als Rentabilitatsziffer wiederum 
lediglich der Dividendensatz fur das Berichtsjahr mitgetcilt. 

Die »Kolnische Zeitung« nahm nach dem Eintritt von Jutzi 
in die Redaktion gleichfalls die Statistik der Rentabilitat wichtigcT 
Gruppen von Aktiengesellschaften auf. Jutzi bearbeitetc seit 1897 
jahrlich Rentabilitatsstatistiken von deutschen tiandelsbanken, von 
den Berliner Banken und von deutschen Hypothekenbanken. Im 
Jahre 1900 traten hinzu Statistiken uber die rheinisch-westfalischen 
Aktienbrauereien, die groBeren westlichen Eisenhilttenwerke und die 
deutschen Lebensversicherungsgesellschaften (hier wurden neben den 


» Frankfurter Zeitung« No. io8 (2. Morgenblatt) vom 17. April 1908. 
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Aktien- die Gegenseitigkeitsgesellschaften in getrennten Tabellen 
behandelt, wahrend die » Frankfurter Zeitung« fur beide Gesellschafts- 
formen nur eine einzige Tabelle aufstellte). Alle 2 Jahre gelangte 
ferner zur Veroffentlichung eine Darstellung uber die Aktiengesell- 
schaften im rheinisch-westfalischen Steinkohlenbergbau, welche fiir 
die beim rheinisch-westfalischen Kohlensyndikat beteiligten Gesell- 
schaften Forderung, Abschreibungen, Reingewinn und Dividendensatz 
nebeneinander stellte. Die Statistik der Handelsbanken fur 1907 
umfaSte 46 Banken mit einem Aktienkapital von je 10 Millionen M. 
Oder mehr. Die Rentabilitat wurde in stotlichen Statistiken gekenn- 
zeichnet durch die Mitteilung der Dividendensumme und ihres Hundert- 
anteils am Aktienkapital. Besonderes Interesse durfen zwei einmalige 
Ermittelungen beanspruchen, welche Jutzi unter dem Xitel »Der Ein- 
fiuB der Rucklagen auf das Ertragnis der Aktiengesellschaften« 
in No. 5^7 vom 4. Juni 1904 und »Ertrag und Bewertung von 
Bankaktien« in No. 651 vom 21. Juni 1907 veroffentlichte^). Im 
ersten dieser Aufsatze untersuchte er 57 Banken und 48 industrielle 
Gesellschaften, im zweiten 52 Banken auf die Bedeutung der ange- 
sammelten Rucklagen als mitwerbendes Kapital neben dem Aktien- 
kapital. In den beigegebenen Tabellen wurde die Dividendensumme 
ins Verhaltnis gesetzt zum Aktienkapital, zu jenem »werbenden 
Kapital « und schliefilich zum Kurswert des Aktienkapitals. Dem- 
entsprechend wurde im Text der letzten Jahresstatistik »Die Geschafts- 
ergebnisse der deutschen Handelsbanken im Jahr i907«^) auch noch 
das prozentuale Verhaltnis der gesamten Dividendensummen zum 
»werbenden Kapital « der untersuchten Banken mitgeteilt. 

Die »Munchener Allgemeine Zeitung«, welche am i. April 
1908 ihr Erscheinen als Tageszeitung einstellte, veroffentlichte seit 
dem Jahre 1889 Statistiken uber mehrere Arten von Versicherungs- 
aktiengesellschaften. In diesen Statistiken wurden in erster Linie 
die Geschaftsergebnisse nach ihren verschiedenen Richtungen hin 
untersucht, ohne gleichzeitig die Aufgabe zu Ibsen, die Rentabilitat 
der Gesellschaften von ihrem Standpunkt oder vom Standpunkt des 
Aktionars in Rentabilitatsziffern zu berechnen. — 

Es liegt nahe, daS wirtschaftliche Interessenvertretungen, wirt- 
schaftliche Verbande der Unternehmer, welche uberwiegend Aktien- 
gcsellschaften zu ihren Mitgliedern zahlen, Rentabilitatsstatistiken 
der zugehorigen Aktiengesellschaften aufstellen. Selbstandige Sta- 

Vgl. auch den Aufsatz »Die Verwendung der aus Aktienaufgeld und aus Betnebs 
uberschussen erzielten RucHagen« in »Kolnische Zeitung« No. 717 vom 15 Juli 1904, 

2) »Kolnische Zeilimg« No. 523 vom 15. Mai 1908. 

S’** 
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tistiken stellte man bisher jedoch nur selten auf. Erwahnt seieti 
hier zunachst die »Geschafts-Ergebnisse von Aktiengesellschafteii 
der Eisen- und Stahl-Industrie«, welche flir 14 Berichtsjahr(3 der 
Geschaftsfuhrer des »Vereins deutscher Eisen- imd Stalil-In- 
dustrieller« zuerst fur das Jahr 1874, 2:uletzt fur das Jahr 1888, 
auf Grund der Angaben von Vereinsmitgliedern ausarbeitete* Die*- 
Zahl der Aktiengesellschaften, welche die abgesandten P>agcbogeii 
beantworteten, schwankte zwischen 125 im Jahre 1877 und 88 im 
Jahre 1887. In den gedruckten statistischen Ubersichten (bearbeitet 
von H. Rentzsch) sollte fur die Jahre vor 1879 die ungunstige Lage 
der deutschen Eisenindustrie erwiesen werden. In den spatcren 
Statistiken warden jedesmal die Ergebnisse des Jahres 1879 denen 
des Berichtsjahres verglichen, um die Einwirkung der Eisenzollc zu 
veranschaulichen. Fur die Jahre 1887, 1888 und 1889 wurde der 
Vergleich mit dem Jahre 1879 nicht mehr gemacht. In den ^pinzelnen 
Statistiken wurden die Eisenhuttenwerke einerseits und die Eisen- 
gieiSereien und Maschinenbauanstalten andererseits getrennt unter- 
sucht. Fur das einzelne Berichtsjahr wurden fur jede dieser beiden 
Gruppen die Gewinnziffern summiert, die gesamten Unterbilanzen 
(also nicht nur die Verluste des Berichtsjahres abgezogen) und das 
Resultat dieser Berechnung mit dem Aktienkapital verglichen und 
ein ungunstiges Ergebnis als prozentualer Verlust, ein gunstiges ds 
prozentualer Gewinn bezeichnet. Diese Berechnung wurde auch fiir 
die Gesellschaften beider Gruppen zusammen gemacht. Gleichzeitig 
wurden fur jede namentlich aufgefuhrte Gesellschaft die Dividenden- 
satze der letzten 3 Jahre angegeben^). 

Ferner seien als Statistiken eines wirtschaftlichen Verbandes 
die Ermittelungen und Berechnungen angefuhrt, welche der General- 
sekretar O. Wentzel des »Vereins zurWahrung der Intcressen 
der chemischen Industrie Dcutschlands« in Berlin seinen jkhr- 
lichen Geschaftsberichten seit dem Jahre 1882 hinzufugt. Diese Btv 
richte gelangen regelmaBig vollstandig in der Zeitschrift «Die chemische 
Industrie«, im Auszuge auch in zahlreichen Tageszeitungen zur Ver- 
offentlichung®). Wentzel berechnete fur die fruheren Jahre ledigHch 


Bie Einsicht der Statistiken, welche s. Zt. nicht nnr an Vereinsmitgliedcr, sondeni 
auch an Earlamentarier und Behdrden versandt zu werden pflegten, verdanke ich der Licbens- 
wurdigkeit von Herm Regierungsrat Dr. Bartels vom »Zentralverband deutscher Industrieller& 
in Berlin. 

Vgl »Vossische Zeitung^ No. 432 vom 14. September 1907, ^Deutsche Wirt- 
schafts.Zeitung« No. 19 vom i. Oktober 1907, Sp. 877— 878 und ^^Ber deutsdic Okonomist« 
No. 1294 vom 12. Oktober 1907 S. 501. 
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den Hundertanteil samtlicher Dividendenbetrage am Gesamtaktien- 
kapital. Zuerst fur das Jahr 1903 ermittelte er daneben auch ein 
''>Durchschnittsertragms«, indem er die Dividendensummen zuzuglich 
verausgabter Zinsen fur Anleihen und Hypotheken verglich mit dem 
'>gesamten mitarbeitenden Kapital«, als welches er die Summe aus 
Aktienkapital, Reservefonds, sowie Anleihen und Hypotheken be- 
trachtete^). Um ein Beispiel anzufiihren, betrug fur 143 Aktien- 
gesellschaften des Jahres 1906 die Durchschnittsdividende 15,07 ^/o, 
dagegen jenes »Durchschnittsertragnis« nur 9,98 Eine weitere 

Berechnung, welche statt der Dividendensumme die Reingewinn- 
betrage in die letzte Berechnung einsetzt und deshalb ein hoheres 
''>Durchschnittsertragnis« gewinnen wurde, stellt Wentzel nicht auf. 

Unter den sogenannten Borsenhandbuchern, in denen die 
naheren Verhaltnisse der Aktiengesellschaften oder einzelner Gruppen 
von ihnto behandelt zu werden pflegen, nimmt » Wolf’s Jahrbuch 
fur die deutschen Aktienbrauereien und -Malzfabriken«, 
welches im Juli 1908 bereits im 18. Jahrgang erschien, eine besondere 
Stellung ein, weil es sich nicht darauf beschrtokt, fur jede einzelne 
Gesellschaft die wichtigsten Zahlen aus der letzten Bilanz und dem 
letzten Jahresbericht wiederzugeben, sondern weil es jedes Jahr im 
Anhang auch noch eingehende statistische tlbersichten (im letzten 
Jahrgang 20) liefert, in der jede GeseUschaft namentlich aufgefuhrt 
wird. In diesen tabellarischen Ubersichten wird genaue Auskunft 
uber die wichtigsten Posten aus Bilanz und Jahresbericht einer jeden 
Gesellschaft gegeben. Die Gesellschaften werden zunachst wie im 
Xitel hervorgehoben gegliedert, die Brauereien auch nach ihrer Zu- 
gehorigkeit zur norddeutschen Brausteuergemeinschaft und zu Sud- 
ileutschland, ferner noch ortlich nach den einzelnen Bundesstaaten 
Oder ihren grofieren Verwaltungsbezirken. Jede Tabelle enthMt in 
15 Spalten, deren Uberschriften am Ende des Vorwortes des Jahr- 
buches erlautert werden, teils absolute, teils vom Herausgeber be- 
rechnete prozentuale Zahlen, als SchluSergebnis jeder Tabelle dazu 
die Summen der absoluten Zahlen bezw. die Zahlen fur die durch- 
schnittlichen Prozente. Zu jeder Tabelle werden am Eingang bezw. 


Vgl. »Dic chemisdie IndTistne<<. No. 20 vom 15. Oktober 1903 S. 493 und 
No. 20 vom 15. Oktober 1904 S. 577 — 57^. 

»Die cbemisclie Industrie« No. 19 vom i Oktober 1907 S. 472- Vgl. auch 
<TroJBmann »I)ie Bedeutung der cbemiscben Tecbnik fur das dentscbe Wirtscliaftsleben« 
1907, S. 39—40 und Hermann Schultze »Die Entwickelung der chemiscben Industrie 
in Deutschland seit dem Jahre i875« 1908, mit seinem Abschnitt »Die Rentabilitat der 
Aktiengesellschaften der chemischen Industue« S. 266 — 287 



38 


ScHuS eines jeden Unterabschnittes des textlichen Teiles des Jalir- 
buches Erkiarungen gegeben, sodaB fur jeden ortlichen Bezirk, schlieB- 
lich auch (im Jahrbuch 1907 Seite 385—395) Nord- und Sud- 
deutschland, sowie fur das ganze Reich die Gesamtergebnisse zur 
Mitteilung und Erorterung gelangen. Aus dem Inhcilt der Tabellen 
sei Her nur hervorgehoben, daB fur jede Gesellschaft der Reingewinn 
bezw. Veriust und dessen Hundertanteil am Aktienkapital mitgeteilt 
wird. Neben dem Dividendenbetrag wird auch deren Anteil am 
Aktienkapital vermerkt. In der SchluBzeile einer jeden Tabelle wird 
der Jahresgewinn der Gesellschaften bezw der Jahres veriust ins Ver- 
haltnis gesetzt zum Aktienkapital der gewinn- bezw. verlustbringenden 
Gesellschaften; der sich nach Abzug des Gesamtverlustes vom Ge« 
samtreingewinn ergebende Gesamtreingewinn wird indes nicht er- 
mittelt. SchlieBlich wird die Gesamtdividendensumme einer jeden 
Tabelle noch verglichen mit dem Aktienkapital der DividEnde vef- 
teilenden Gesellschaften. Berucksichtigt man, daB die Bestandsstatistik 
des Kaiserlichen Statistischen Amts in ganz Deutschland fur Ende 
1906 zusammen 5050 Aktiengesellschaften^) ermittelte und das Wolf- 
sche Jahrbuch 1907 fur 37 Aktienmalzfabriken und 502 Aktien- 
brauereien, also fur zusammen 539 Gesellschaften, Bilanzangaben 
machte und diese statistisch verarbeitete, so umfaBt jenes Jahrbuch 
der Zahl nach bereits etwa ein Zehntel von samtlichen Aktiengeseli- 
schaften Deutschlands. Hinzugefugt sei noch, daB das Wolf sche 
Jahrbuch fiir die von ihm behandelten Gesellschaften auf Grund der 
Angaben in den Jahresberichten (zum Toil freilich auch auf Grund 
von Schatzungen) auch eine Produktionsstatistik nach Zentnern Malz 
und Hektolitern Bier bietet und fur mehrere Spalton seiner Tabelh^n 
deren Betrag fur je einen Zentner bezw. Hektoliter angibt^). 

Im AnschluB hieran sei bemerkt, daB Walter Henscl fur die 
Jahre 1903, 1904, 1905, 1906 und 1907 'Wergleichendc Zusammen- 
steUungen der Bilanzen der im Besitz von Aktiengesellschaften be- 
f indlichen Portland - Zementf abriken « f ertigstellte. Die Zusanimen- 
stellung fur 1903 ist in der »Tonindustrie-Zeitung<c®) zum Abdruck 
gelangt. Die spateren Zusammenstellungc^n lieB Hensel als Manu- 
skript druc ken^). Besonderes Interesse verdienen diese Tabellen 

^ 0 - »Vierteljalirsliefte zur Stalistik des Deutsclicn Reiclis< 1908 S. II 244, 

®) Biese Berechnungen erxnnem an die obeneiwillinten Abhandliingcn von Ju tzi 
»Die Aktiengesellscbaf ten im Steinkohlenber^bau^,, in denen die Produktionsziffern gleicli- 
falls benicksicbtigt smd; vgl oben S. 35. 

3 ) No. 92 vom 6. August 1904 S. 1089 — 92. 

Herr Direktor Hensel, Hannover, Ruhmhorfstr. 5, stellte dem Verfasser m liebeos- 
wiirdiger "Weise Abdmcke zur Verfugung. 
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deshalb, weil in ihnen die einzelnen Gesellschaften in diejenigen ort- 
lichen Gruppen geschieden sind, innerhalb deren Syndikate oder Ver- 
kaufsvereinigungen von Zementfabriken bestanden haben oder 
noch bestehen. Eine zusammenfassende Aufstellung teilte fur die 
bisherigen Berichtsjahre die Hauptzahlen (von 76 Gesellschaften) mit 
In einer auf die HenseFschen Zahlen fur das Jahr 1906 sich stutzen- 
den Berechnung der Endergebnisse, welche mehrfach zum Abdruck 
gelangte^), wurde — entgegen anderen Ermittelungsmethoden — 
fur jede ortliche Gruppe von dem Gesamtdividendenbetrag der Yer- 
lust — falls aus mehreren Jahren sich ein Verlust ergeben hatte, 
die gesamte Unterbilanz — abgezogen und dieser ubrigbleibende 
Betrag mit dem Aktienkapital der ortlichen Gruppe verglichen, um 
eine Rentabilitatsziffer zu erhalten^). 

Am SchluB dieses Unterabschnittes sei noch auf die Renta- 
bilitatsste-tistiken von Richard Calwer aufmerksam gemacht, der 

neben seinen bekannten Buchern »Das Wirtschaftsjahr u. a. 

auch die 1901 von I. Jastrow begrundete »Arbeitsmarkt-Korrespon“ 
denz« und die zuerst fur den Monat Marz im Mai 1907 erschienenen 
>Wirtschaftsstatistischen Monatsberichte« herausgibt. In den letzteren 
wird jeden Monat eine Rentabilitatsstatistik derjenigen Aktiengesell- 
schaften veroffentlicht, welche im Berichtsmonat eine derartige Bilanz 
nebst Gewinn- und Verlustrechnung im »Deutschen Reichsanzeigerc 
verof fentlichten , daB aus ihnen neben dem Reingewinn bezw. Vcr- 
lust der Gesellschaft auch die an die iVktionare zur Auszahlung ge- 
langten Dividendenbetrage ersehen werden konnen. Die Dividenden- 
summe wird dann zum Aktienkapital ins prozentuale Verhaltnis 
gesetzt. Eine Haupttabelle bringt die Zahlen jeden Monat zunachst 
fur 20 Gruppen von Gesellschaften und deren Gesamtzahl 8 kleinere 
Tabellen zergliedern die Angaben der Haupttabelle noch eingehender 
nach einzelnen Industriezweigen. Diese Tabellen geben aber natur- 
gemaB nicht die Rentabilitat fur den Monat an, uber welchen sich 
der Monatsbericht eigentlich verhalten sollte, sondern fur das Bilanz- 
jahr der Gesellschaften, welches schon etwa 4 — 8 Monate vorher 
seinen AbschluB gef unden hatte. Umfassendere statistische Ergeo- 
nisse auf Grand der im ganzen Jahr 1907 veroffentlichten Bilanzen 
teilte Calwer in den fur Januar 1908 herausgegebenen »WirtschaftS“ 
statistischen Monatsberichten« und in No. 1633 der »Arbeitsmarkt- 

Vgl z. B. »Vossisclie Zeitung« No. 407 vom 31. August 1907, »Deutsc]ie Wiit- 
schaftszeitung« No. 19 vom i. Oktober 1907 Sp 878-- 879 und Ernst Werner a. a. O. S. 208. 

Wie Heir Direktor Hens el dem Verfasser am 15. August 1908 mitteilte, stebt 
er diesen Beicclmungen durcbaus fern und halt sie gleichfalls fur methodisch unnchtig. 
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Korrespondenz« vom 25. Februar 1908 Fur 4643 Gesellschaften 

mit 1 2,6 1 Milliarden M. Aktienkapital konnte aus den Bilanzen 
Reingewinn bezw. Verlust der Gesellschaft, fur 3521 Gesellschaften 
unter diesen mit 11,23 Milliarden M. Aktienkapital der Dividcnden- 
betrag ermittelt werden. Der nach Abzug der Verluste sich ergebende 
Gesamtreingewinn jener 4643 Gesellschaften wurde mit ihrem Aktien- 
kapital verglichen (12,01 ®/o). Der Gesamtdividendenbetrag der 3 5 2 1 Ge- 
sellschaften wurde zum Aktienkapital dieser Gesellschaften ins Ver- 
haltnis gesetzt {S, 7 ^Iq)% Im AnschluB hieran stellte sich Calwer auch 
noch die Aufgabe, die Rentabilitat unter Berucksichtigung des Kurs- 
wertes der Aktien zu berechnen. Dies tat er indes nur fur die an 
der Berliner Borse gehandelten Aktien. Zunachst ermittelte er den 
durchschnittlichen Dividendenhundertanteil (10,58^/0) der Gesellschaften 
(unter den obigen 3521), deren Aktien in Berlin zugelassen waren. 
Dann zog er zur Berechnung herbei den »DurchschnittskuiB der an 
der Berliner Borse gehandelten Dividendenwerte im Jahre 1906 
(163,25^/0) und ermittelte hiernach als weitere Rentabilitatsziffer einen 
entsprechend niedrigeren Ertrag (6,49 ^/o). Wie jener Durchschnitts- 
kurs verrechnet wurde, hat Calwer an andrer Stelle'^) gesagt, aus 
welcher hervorgeht, daB einerseits nicht samtliche Gesellschaften, 
deren Aktien an der Berliner Borse zugelassen sind, berucksichtigt 
sind, und daS andrerseits auch die Kurse auslandischer Aktiengesell- 
schaften (neben Eisenbahngesellschaften auch Banken) fur die Durch- 
schnittsberechnung verwertet sind, wahrend die zur Ermittelung der 
Rentabilitatsziffer von 6,49 berucksichtigte Dividendensumme nur 
von deutschen Gesellschaften stammt. — 

5. Auslandisdie Rentabilitatsstatistiken. 

Wir wollen zunachst nach Osterreich hinuberschauen , wo 
noch das 1863 eingefuhrte »Allgemeine deutschc Hand(dsgesetzbuch« 
mit seinem Prinzip des Erfordernisses staatlicher Konzession gilt, 
soweit nicht gegen Ende des vorgangenen Jahrhunderts durch Mini- 
sterialverordnungen, namlich das sog. »Versichcrungsregulativ< vom 


h Vgi* 2;. B. den Abdruck des Bericbtes im j^Siiddeiitschcn B 5 rsenkouuer« vom 
I. Marz 1908. 

Nach den »Vierteljalirsheften zux Statistik des Deutschen Reichs^r 1908 S. If 244 
bestanden am 31, Dezember 1906 im Reich 5 ^ 5 ^ Gesellschaften mit einem nominellen 
Aktienkapital von 13,77 Milliarden Mark. 

Z. B. in a>Das Wirtschafisjahr 1906. I Handel und Wandeb* S. 281, Vgl. auch 
»Frankfurter Zeitung« No. 42 (Abendblatt) vom u. Februar 1908 mit dem Beitrage »Die 
Borsenkur&e im Januar 1908 «, 
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5* Marz 1896 und das »Aktienregulativ« vom 20. September 1899, 
Abanderungen eingefuhrt sind^). Von der k. k. Statistischen 
Zentralkommission in Wien werden jahrlich, zuerst fiir das Jahr 
1878, samtliche in Osterreich bestehenden Aktiengesellschaften, mit 
Ausnahme der Eisenbahnen, auf ihre finanziellen Ergebnisse unter- 
sucht. Die Eisenbahnen lieB man wohl deshalb unberiicksichtigt, 
weil ihre Bilanzierungsniethode von der der ubrigen Gesellschaften 
erheblich verschieden ist, weil viele Eisenbahngesellschaften staatliche 
Zuschusse erhalten und schlieJBlich auch bereits eine besondere Sta- 
tistik fur sie im k. k. Eisenbahnministerium bearbeitet wurde. Durch 
eine Ministerial verordnung vom Jahre 1879 wurden samtliche Aktien- 
gesellschaften Osterreichs verpflichtet, der k. k. Statistischen Zentral- 
kommission die Jahresbilanz einzureichen. Die jahrlichen Statistiken 
wurden im »Osterreichischen Statistischen Jahrbuch« veroffentlicht^). 
Die Gesellschaften wurden nach Gewerbegruppen und nach den ein- 
zelnen Landesteilen geordnet. Zunachst wurde der Gewinn des Be- 
richtsjahres, sodann der Verlust der Gesellschaften gruppenweise er- 
mittelt und hieraus der iiberschieJBende Reingewinn der Gruppe 
berechnet, welch letzterer zum zugehdrigen Aktienkapital ins pro- 
zentuale Verhaltnis gesetzt wurde. Dementsprechend wurde, gleich- 
falls gruppenweise, der Dividendenbetrag und dessen prozentualer 
Anteil am Aktienkapital angegeben. Fur das Berichtsjahr 1905 
konnten fur 567 Gesellschaften von den bestehenden 587 (ohne Eisen- 
bahngesellschaften, deren 126 bestanden) jene Angaben mitgeteilt 
werden, wahrend eine Bilanz von 20 Gesellschaften nicht vorlag. 
In einer dritten Tabelle werden die Gesellschaften noch jahrlich 
nach der Hohe der verteilten Dividenden geordnet; zunachst werden 
kleinere Abstufungen der Dividendensatze gemacht, sodann die Ab- 
stufungen unter 5, 5 — 10, 10 — 15, 15 — 20, sowie 20 und mehr. 

Da die amtliche allgemeine Aktiengesellschaftsstatistik in Oster- 
reich die Eisenbahngesellschaften nicht miterfafit, ermittelte von 
Juraschek aus der Eisenbahnstatistik des k. k. Eisenbahnministeriums 
Zahlen, welche mit denen der obengenannten allgemeinen Statistik 
der Aktiengesellschaften in etwa vergleichbar werden, indem statt 
des in der Eisenbahnstatistik ublichen ^>Anlagekapitals« das Aktien- 
kapital mit den Dividendenbetragen verglichen wurde 

von Sprung »Das Aktienreguiativ vom 20. September i899« 
tier '^Zeitschrift im Volkswirtscbaft, Sozialpoiitik tmd Verwaltung<s 1900, S. 599 fg. 

Zuletzt im Jahrgang 25 fur 1906 S. 322 — 324, 

8) Vgl. den Artikel »Die Aktiengesellschaften in Osteneich« im »Handworterbuch 
der Staatswissenschaften« 3. Aufl. 1908, Band I, S. 331. 
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Bis zxim Jahre 1883 wurde jahrlich in der bekannten Wiener 
Zeitschrift »Der Tresor« cine Statistik der osterreichischen und un- 
garischen Aktiengesellschaften geboten, in der ncben den Dividenden- 
summen und den Dividendensatzen auch die Verluste der Gesell- 
schaften angegeben warden. Es sei hier nur noch auf die nahereii 
Angaben von van der Borght in seinem Buche »Statistische Studien 
uber die Bewahrung der Aktiengesellschaften <s^) verwiesen. 

Als neueste Privatarbeit, welclie gleichfalls samtlichc Aktien- 
gesellschaften Osterreichs mit Ausnahme der Eisenbahnen behandelt, 
sei die Abhandlung* von Felix Somary »Die Aktiengesellschaften 
in Osterreich« genannt, welche in der :>Statistischen Monatsschrift'c 
(Jahrgang 1902 S. 529 — 563) zum Abdruck gelangte und unter 
gleichem Xitel auch als Einzelabhandlung erschien^). Die Eigen- 
artigkeit der Abhandlung von Somary, welche die finanziellen Jahres- 
ergebnisse auf Grand amtlichen Materials vom Jahre 1901 afe zuruck 
bis zum Jahre 1878 untersu elite, besteht vor allem darin, da6 die 
zugrundegelegte Methode sich durchaus von den sonst angewandten 
unterscheidet und sich namentlich zu der schon mehrfach erwahnt<m 
Methode von von Korosy in einem der Kardinalpunkte in ausge- 
sprochenen Gegensatz stellt. Ein »Allg'emeiner Teil«^) macht uns mit 
den Hauptgrundziigen der Methode Somary’s bekannt, deren drei 
wichtigste Leitsatze lauten: 

1. Gewinn und Verlust der Aktiengesellschaften ist identisch 
mit Gewinn und Verlust der Aktionare. 

2. Bei Berechnung des Gewinnes der Aktiengesellschaften ist 
es unzulassig, die in den Bilanzen als Gewinn ausgewiesenen 
Summen zur Basis der Rechnung zu machen; vielmehr maid 
vorher allgeraein festgestellt werden, welche Posten als Ge- 
winn anzusehen sind. 

3. Die Dividende ist nicht der ennzige Gewinn, di(^ Unterbikmz 
nicht der einzige Verlust der Aktionare. 

Den Leitsatz i konnte Somar}^ nur aussprcchen, nachdcmi er 
zum Gewinn einer Aktiengesellschaft auch die Bctragc hinzugcrech- 
net, welche den Aktionaren nur mittelbar zukommen. Anders aus- 
gedruckt, betrachtete er als mittelbaren Gewinn des — am ganzeii 
Aktienunternehmen ja doch beteiligten — Aktionars auch die 

b 1883 S. 7 imd 28 

Manz’sdie Hofbucliliandlung, Wien 1902. 

Die Abhandlung ist von Wagon m den Conrad’seben »Jabrbucliern fur Nationai- 
okonomie und Statistik«, Neue Folge, Band 26 (1903 11 ), S. 414 — 416, emgebend bespiocben. 
Im Sonderdnick S. i — 5. 
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trage des Reingewinns der Gesellschaft, welche nicht als Dividende 
zur Verteilung geiangten, vielmehr zu Reservestellungen usw. ver- 
rechnet warden. Wie nachher noch naher ausgefuhrt werden soli, 
unterscheidet von Korosy zwischen dem Reingewinn bezw. Verlust 
der Gesellschaft und dem des Aktionars, ein Unterschied, der auch 
in der eben besprochenen amtlichen osterreichischen Statistik klar 
zum Ausdruck gelangt. Wie von Korosy rechnet aber auch So- 
niary, um dies noch anzufuhren, den Gewinn aus Bezugsrechten als 
Gewinn und den infolge Konkurse und Liquidationen erlittenen 
Verlust als Verlust. Aus dem Gesamtgewinn abzuglich der Verluste 
berechnet Somary dann den Reingewinn, den er in Beziehung setzt 
zum »Anlagekapital« d. h. zur Summe aus Aktienkapital und Agio. 
Die letztgenannte Summe erinnert an das »eingezahlte Kapital«, wie 
es in den schon genannten Statistiken des Statistischen Amts der 
Stadt Berlin und in den Arbeiten von Ernst Werner und Kurt 
Goldmann zur Berechnung gelangt Fur die Jahre 1878 — 1899 er- 
mittelte Somary fur samtliche Aktiengesellschaften Osterreichs und 
12 Hauptgruppen den durchschnittlichen Gewinn. Diesen Gewinn 
setzte er auch noch in Beziehung zum durchschnittlichen Kurswert 
der Aktien derselben Jahre und berechnete so eine weitere Ziffer, die 
er kurz mit »Rentabilitat« bezeichnete. 

Neben der allgem einen Aktiengesellschaftsstatistik wird seit 
langen Jahren^) von der k. k. Zentralkommission in Wien eine be- 
sondere Bankenstatistik bearbeitet, welche neben den Aktienbanken 
freilich auch noch getrennt die sogenannten »Landesbanken« beruck- 
sichtigt, welche nicht in der Rechtsform der Aktiengesellschaft be- 
trieben werden. In diesen Statistiken, welche jahrlich im »Oster- 
reichischen Statistischen Jahrbuch« veroffentlicht werden^), gelangen 
die Bilanzangaben der Banken zu einer besonders eingehenden Ver- 
arbeitung. Letztere erfahrt noch eine weitere Ausgestaltung in den 
jahrlich in der » Statistischen Monatsschrift« veroffentlichten Abhand- 
lungen »Die Osterreichisch-ungarische Bank und die ubrigen Wiener 
Aktienbanken« und »Osterreichs Banken« von A. K. Lowe®). Neben 
dem Dividendensatz werden in diesen Statistiken besondere Renta- 
bilitatsziffern nicht berechnet. 

Zuerst fur das Jahr 1900 erschienen ferner in den »Mitteilungen 


Naheies ubei* diese Bankenstatistik wolle man ans dem Anfsatz von von Inama- 
Stcrnegg »OsterreicMsc]ie Bankstatistik« im »Bankarchiv^ No. 15, vom i. Mai 1906, 
S. 172 — 176 eisehen. 

2 ) Z. B. Jakrgang 1906 S. 333 ~" 337 - 

®) Z. B. Jakrgang 1907 S. 209—225, 321 — 343. 
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des k. k. Finanzministeriums« in Wien unter dem Xitel »Die 
osterreichischen Banken« selbstandige Statistiken, welche Eugen 
Lopuszanski bearbeitete. Wie von Inama-Sternegg im »Bankarchiv« 
ausfiihrte^), beruht der Schwerpunkt und der spezifisclie Wert dieser 
Bearbeitung einerseits auf der genauen Darlegung jener Momente 
der Bankgebarung, welche vom Standpunkt der Staatsaufsicht eine 
besondere Berucksichtigung erheischen, andererseits in einer Reihe 
von Details, welche einzelne Summenposten der Bilanzen und der 
Gewinn- und Verlust-Rechnungen naher beleuchten, AuBerdem 
unterscheiden sich die Arbeiten des Finanzministeriums von den oben- 
genannten Bankenstatistiken dadurch, daB hier in den zahlreichen 
ausfuhrlichen Tabellen jede Bank einzeln behandelt wird. Eingehende 
textlicheErlauterungen^) erhohen den Wert dieser Veroffentlichungen. 
Neben den Aktienbanken warden auch die »Landesbanken<c behandelt. 
Unter den Aktienbanken wird die Osterreichisch-ungarisdie Bank 
(mit einem Aktienkapital von 210 Millionen Kronen und 81 Flaupt- 
und Zweiganstalten, sowie 75 Nebenstellen in Osterreich und Ungarn^)) 
getrennt betrachtet. Ebenso warden die Wiener Aktienbanken ohnc 
die ebengenannte zusammengefaBt und den Aktienbanken auBer- 
halb Wiens gegenubergestellt In den Tabellen VI, VII und VIII 
wird eine eingehende Pfandbriefstatistik fur die Landesbanken 
(Ende 1906 18), die Pfandbriefanstalten der Sparkassen (Ende 1906 7) 
und der Aktienbanken (Ende 1906 10) geboten, wie sie in ahnlicher 
Weise fur die deutschen Hypothekenaktienbanken in den deutschen 
Statistiken dieser Art bearbeitet warden. In der Tabelle III wird 
schlieBlich regelmaBig auch das finanzielle Jahresergebnis der Aktien- 
banken (fur 1906 49) mitgeteilt, ferner der auf die einzelne Aktie 
entfallende Dividendenbetrag, dessen prozentualer Anted am Nominal- 
betrag der Aktie und schlieBlich auch dessen Anted am Kurswert 
der einzelnen Aktie am Ende des vergangoncn Berichtsjahres. In 
den textlichen Erlauterungen*) wird die Gesamtrentabditcit derbster- 
reichischen Banken auBerdem noch daran bemessen, daB einerseits 
die Bruttoeinnahmen, andererseits die Reinertragc mit dem Gesamt- 
passivum der Banken verglichen warden, urn die Rentabilitat des 
»arbeitenden Gesamtkapitals« zu ermitteln. — 

Fur Ungarn (einschlieBlich Kroatien und Slavonien) wird vom 

Jalirgang 1906 S. 1 75. 

2 ) In der Yerdffentlicliung fur 1906 befinden sicli 38 Seiten Text und etwa 60 Seiten 
Tabellen nut Anmerkungen zu letzteren. 

Ende 1907. 

Z. B. »Die Osterreicbiscben Banken im Jahre i9o6« S. 31 — 32. 
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Kgl. Ungarischen Statistischen Zentralamt in Budapest bisher eine 
allgemeine Bestandsstatistik der Aktiengesellschaften noch nicht 
bearbeitet^). Infolgedessen finden wir im » Statistischen Jahrbuch« 
dieses Amtes auch Rentabilitatsstatistiken fur samtliche Aktiengesell- 
schaften nicht, vielmehr nur fur die Industrieaktiengesellschaften^) 
und ferner fur die Bank- und Sparkassenaktiengesellschaften^). In 
der Statistik der Industrieaktiengesellschaften (fiir 1905 427) wird fur 
die Gesellschaften, welche im Berichtsjahr mit Verlust gearbeitet 
haben, gruppenweise nur die Zahl der Gesellschaften mit ihrem 
Aktienkapital angegeben. Diese Angaben werden auch fur die 
gewinntragenden Gesellschaften gemacht; daneben findet sich fiir 
diese aber noch der Hundertanteil von Gewinn bezw. Dividende am 
Aktienkapital vermerkt. Hieraus ergibt sich, da6 fur die ungarischen 
Industrieaktiengesellschaften der nach Abzug der Verluste sich 
ergeben^e Reingewinn der einzelnen Gruppen weder in absoluter 
Hdhe noch auch in Verhaltniszahlen zur Ermittelung gelangk 
Andererseits wird noch eine besondere, sonst nicht ubliche Gewinn- 
berechnung fur die Aktiengesellschaften unternommen, welche im 
Auslande domiziliert sind, aber in Ungarn »Gewerbeetablissements« 
besitzen. Fur diese Gesellschaften (1905 fur 19) wird neben dem 
ganzen Aktienkapital auch »das in die ungarischen Etablissements 
investierte Aktienkapital « ermittelt und zu diesem der in Ungarn 
erzielte Gewinn ins prozentuale Verhaltnis gesetzt"^). 

Besonders eingehend wird die Statistik der ungarischen Kredit- 
institute bearbeitet, in welcher namentlich auch dem Spareinlage- 
und Pfandbriefgeschaft eine genaue Beachtung geschenkt wird. In 
dieser Statistik (fur 1905 umfaBt sie u. a. 488 Aktien-Banken und 
824 Aktien-Sparkassen) werden freilich Ziffern, welche die Renta- 
bilitat unmittelbar zum Ausdruck bringen, nicht berechnet; der 
Jahresgewinn samtlicher Banken bezw. Sparkassen wird lediglich in 
einer Summe mitgeteilt, fur welche noch der Hundertanteil an den 
»sonstigen Passiven« d. h. den Passiven abzuglich Aktienkapital und 
Reserven ermittelt wird. Die Dividenden werden in dieser Statistik 
uberhaupt nicht aufgefuhrt. 

Genauer mussen wir uns mit der AktiengeseUschaftsstatistik 


Vgl. den Artikel »Die AktiengeseUschaften in Ungam« von von Juraschek 
im »Handw6rterbnch der Staatswissenschaften« 3 Aufl. 1908, Bd. I, S. 332, 335. 

Vg!. z. B. jenes Jabrbncli fur 1905 S. 178 — 179. 

®) Ebenda S. 287 — 299, wo von den Kreditmstituten auch die Bodenkreditinstitute 
sowie die Genossenscbaften behandelt smd. 

Ebenda S. 178 — 179 Tabelle 43. 
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des Statistischen Amts der Hauptstadt Ungarns, der Stadt Budapest, 
beschaftigen. Im 29. Bande der Publikationen dieses Amtcs stellte 
der im Jahre 1906 verstorbene Direktor dieses Amtes von Korosy 
die Ergebnisse der Budapester Aktiengesellschaften in den Jahren 
1374 — i3g3 dar. Die Publikation erschien 1901 zugleich nodi 
in deutscher^) und franzdsischer Sprache. Die Arbeit von von 
Kdrosy befolgte eine neue Methode, welche oben schon mehrfadi 
erwahnt warden muBte. von Korosy wollte die Rentabilitat der 
Aktiengesellschaften und des in Aktien angelegten Kapitals nach 
dem Durchschnitt der Jahre 1874 — 1898 ermitteln und unterschied 
fiir seine Untersuchungen zwischen dem Gewinn bezw. Verlust der 
Gesellschaft selbst und zwischen dem Gewinn bezw. Verlust des 
Aktionars. Vom Gesamtgewinn samtlicher Gesellschaften zog er die 
Gesamtverluste aller Gesellschaften ab und setzte diesen Restbetrag 
ins Verhaltnis zum Aktienkapital samtlicher Gesellschaften.^ Wei ter 
berechnete er zwar auch den Hundertanteil samtlicher gezahlten 
Dividendenbetrage am Aktienkapital aller Gesellschaften, um eine 
Durchschnittsdividende zu ermitteln, aber er hielt diesen Anteil fur 
irrefuhrend, weil die Dividenden uber die Verluste, welche die 
Aktionare erlitten, keine Auskunft geben konnten. Das Haupt- 
problem seiner Untersuchung erblickte von Korosy in der Ermittelung 
der Aktienrente des Aktionars^), wobei er zunachst feststellte, was 
er als Gewinn und was als Verlust des Aktionars betrachten wollte. 
Als wichtigsten Gewinnposten sah er naturlich die Dividende an, 
beriicksichtigte auBerdem aber auch die Vorteile aus Bezugsrechten, 
wenn eine Gesellschaft ihren alten Aktionaren neue Aktien zu einem 
Vorzugspreis gegeniiber dem Marktpreis uberlasse, ferner die Ein- 
nahmen aus GenuBscheinen, welche anstelle amortisierter Aktien 
ausgegeben seien, schlieBlich auch die Betrage, welche den Aktionaren 
durch ganzlich Oder teilweise unentgeltliche Uberlassimg von neuen 
Aktien zukamen. Wenngleich von Korosy zwischen dem (rewinn 
der Gesellschaft und dem des Aktionars strong unterscheiden wollte, 
so nahm er einen Gewinn des letzteren doch auch dann an, wenn 


Puttkammer & Muklbiedit, Bcilm, Die deutsclie Ausgabe wild von uns zugninde- 
gelegt; nach. ihr wird zitieit. 

Der Abschmtt »Kritik und Reform der Statistik der Aktiengesellschaften^: (vS. S — 29) 
war vom Verfasser schon im Jahre 1900 unter dem Titel »Die fmanziellen Ergebnisse der 
Aktiengesellschaften« im selben Verlage als besondere Abhandlung verdffentlicht und 
gekurzt — - dem im Jahre 1900 zu Paris abgehaltenen internationalen Wertpapier 
kongreJB unterbreitet. VgL von Korosy a. a. O. S. 8 Anm. i. 

S. 19 — 23 der deutschen Ausgabe des Buches von von KSrosy. 
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die Gesellschaft im Bilanzjahr gunstig arbeiten konnte, sodaS sie 
ihre Unterbilanz aus fruheren Jahren erniedrigte. Ebenso hielt er 
einen Verlust des Aktionars schon dann far vorliegend, wenn die 
Gesellschaft selbst einen Jahresverlust erlitten hatte^). Als weitere 
Verluste des Aktionars betrachtete von Koros}" diejenigen, die der 
Aktionar an in Liquidation und in Konkurs geratenen Gesellschaften 
erleide. GleichmaBig bei Ermittelung der Jahresgewinne bezw. -ver- 
luste schied er die aus dem Vorjahr mithiniibergenommenen ,>Vor- 
trage« aus, um nur den im betreffenden Bilanzjahr entstandenen 
Gewinn oder Verlust zu ermitteln. Indem von Kordsy an den ge- 
samten Aktionargewinnen die Aktionarverluste abzog, berechnete er 
das »Reineinkommen der Gesamtheit der Aktionare« und setzte 
diesen Betrag ins Verhaltnis zum Aktienkapital samtlicher Gesell- 
schaften, um die »Aktienrente« in Prozenten festzustellen^). Fiir 
diejenigeii Gesellschaften, deren Aktien an Borsen zugelassen waren, 
berechnete von Korosy schlieBlich noch die »Rentabilitat«, indem er 
das »Reineinkommen der Gesamtheit der Aktionare« mit dem Kurs- 
wert des Aktienkapitals dieser Gesellschaften verglich; den Kurs 
ermittelte er fur den 31. Dezember des Berichtsjahres (nicht, wie 
Dermietzel, des Vorjahres). Hiermit sind die Verhaltnisberechnung*en 
fur die finanziellen Ergebnisse erschopft. Nur fur 2 Gruppen von 
Gesellschaften bot von Korosy nebenher noch eine weitere Rentabilitats- 
ziffer, ncimlich fur Banken und Sparkassen. Fur diese Aktiengesell- 
schaften ermittelte er noch den ^>effektiv eingezahlten Betrag «, indem 
er, wie Somary allgemein in seiner genannten Arbeit, die Summe 
aus dem Aktienkapital und dem bei Kapitalserhohungen gezahlten 
Agio fcststellte und mit dieser Summe das »Reineinkommen der 
Gesamtheit der Aktionare« verglich. Unter Zugrundelegung der 
^cffektiv eingezahlten Betrage« reduzierte sich der durchschnittliche 
Reingewinn dor Budapester Bank- bezw. Sparkassen-Aktiengesell- 
schaften in den Jahren 1874—1898 von 8,3 auf 7,30/0 bezw. von 23,6 
auf 18,6^//). Zum Schliilf^ sei noch bemerkt, dab von Korosy in 
seintT umfassciiidon Arbeit samtliche Aktiengesellschaften in Budapest, 
die in den genannten 25 Jahren dauernd oder zeitweise bestanden 

1 ) Alii diesc bciden Fchler machte schon Dermietzel in seiner angefuhrten Dissertation 
S. 15 aixfmeiksam. Den letzterwahnten Fehler machte auch Goldmann in semei erwahnten 
Dissertation. 

Korosy spncht auf S. 15 und 20—21 semes Buches nicht von den Verlusten 
infolge Ilerabsctzung des Aktienkapitals. Erst im spateren Verlauf seines Buches (S. 117) 
erwahnt er diese Verluste (in TJngarn Kapitalabstempelungen genannt). Ihre Verrechnung 
hier klarzulcgen, wurde m weit fiihren. 

von Korosy a. a. O. S. 58, 79. 
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hatten, untersuchte. Nur Gesellschaften mit wenigen tausend Gulden 
Aktienkapital lieB er unberucksichtigt^). Eine Verordnung des 
Magistrats von Budapest vom 14. Juni 1892 legte den Aktiengesell- 
schaften die Pflicht auf, Jahresbilanz, Jahresbericht und Statuten dem 
Stadtischen Statistischen Amt einzureichen^). 

Die vom Statistischen Amt der Stadt Budapest schon 
1872 begonnenen jahrlichen Statistiken uber die finanzielle Gebarung 
der dortigen Aktiengesellschaften gelangten ursprunglich in don 
»Monatshe£ten« dieses Amts zur Veroffentlichung, seit 1898 in dem 
damals zuerst herausgegebenen » Statistischen Jahrbuch«^). Fur samt- 
liche Budapester Aktiengesellschaften, geteilt in 8 Gruppen, werden 
die Gesamtbetrage der erzielten Jahresgewinne und der ausgezahlten 
Dividenden mitgeteilt, fur letztere auch noch ihr Hundertanteil am 
Alctienkapital aller oder der zur Gruppe gehorigen Gesellschaften 
berechnet. Erheblich eingehender erfolgt die statistische Ver|Lrbeitung 
der Bilanzen der Industrie- Aktiengesellschaften (fur das Jahr 1904 
155 von zusammen 267 Gesellschaften). Hier sind 9 Untergruppcn 
gebildet, in der jede Gesellschaft namentlich aufgefuhrt wird. Fur 
jede dieser Gruppen wird der nach Abzug der Verluste der Gesell- 
schaften sich ergebende Jahresreingewinn der Gesellschaften mit- 
geteilt, dessen Hundertanteil am Aktienkapital dieser Gruppe be- 
rechnet wird. Neben dem Dividendenbetrag des Berichtsjahres wird 
zugleich der Dividendenhundertsatz fiir die letzten 5 Jahre angegeben. 
In einer weiteren Tabelle wird fur diejenigen Industrie- Aktiengesell- 
schaften, deren Aktien an der Borse gehandelt werden (im Jahre 
1904 fur 49 von 155 Gesellschaften), durch Vergleichung des Kurs- 
wertes des Aktienkapitals mit dem Dividendenbetrag die ^>Renta- 
bilitat« berechnet. Seit einigen Jahren erfolgt eine gleich eingehende 
Behandlung der Handels-, H6tel- und Bader- Aktiengesellschaften, 
nur wird fur diese jene »Rentabilitat« nicht ermittelt.^) — 

In unserm dstlichen Nachbarstaat, Rutland, ist die Akti<m- 
gesellschaftsstatistik noch nicht cinheitlich organisiert. Im >Jahrbuch 
des Finanzministeriums« gelangen seit einigen Jahren die Bilanzen 
der Aktiengesellschaften RuBlands mit Ausnahme der Aktienbanken 


Ebenda S. 30 Anm. i. 

Ebenda S. 31 Anm. I, 

*0 Jabrbuch erscheint in ungarisclier und zugleich franz 5 si&dxcr Sprache (Kom- 
missionsverlag Puttkammer & Mublbrecht, Berlin). 

^) »Statistisclies Jahrbuch der Haupt- und Residenzstadt Budapest«, 1904, 
S. 139 — 145. Die Hauptergebnisse fur die Industneaktiengesellschaften fur 1901, 1902, 
1903 und 1904 Sind auch im »XJngarischen Statistischen Jahrbuch «, 1905, S. 1 80 "wiedergegeben. 
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und -versicherungsgeselischaften zu einer eingehenden statistischen 
Verarbeitung. Der im Jahre igo6 erschienene Jahrgang 1905 dieses 
Jahrbuches machte zunachst nochmals die Hauptangaben aus den 
einzelnen Statistiken der Jahre 1894 — 1903 fiir 14 Gruppen von 
Gesellschaften (fur 1903 fiir zusammen 1455 Gesellschaften); die 
Tabelle^) enthielt u. a. eine Spalte fur den Reingewinn, fur den 
Dividendenbetrag und dessen Hundertanteil am Aktienkapital. In 
einem sehr ausgedehnten weiteren Tabellenwerk^) wurden dann, ent- 
sprechend den Spalten der ebengenannten Tabelle, gruppenweise 
(die Gruppen wurden noch mehrfach geteilt) die betreffenden An- 
gaben fur das Berichtsjahr 1904 fin* jede namentlich aufgefuhrte 
(xeseUschaft einzeln gemacht. Fur jede Gruppe und Untergruppe 
wurden Summon gezogen und der Dividendensatz berechnet. In 
ihren Grundzugen anders gestaltet sind die statistischen TabeUen, welche 
in jenem Jahrgang 1905 den Handelsaktienbanken und den Hypo- 
thekenaktienbanken RuBlands gewidmet sind. Infolge der groBeren 
Ausfuhrlichkeit und eingehenderen Gruppierung der Zahlenangaben 
der Bankbilanzen konnten auch die Statistiken, welche die Haupt- 
zahlen dieser Bilanzen wiedergaben und verarbeiteten, durch eine 
groBere Anzahl von Spalten hervortreten. DaB sich die Statistik 
der russischen Hypothekenbanken eingehend mit dem Pfandbrief- 
geschaft befaBte, war naturlich. Auch in diesen beiden Banken- 
statistiken werden zunachst die Hauptzahlen fur 8 bezw. 6 zuruck- 
liegende Jahre nochmals mitgeteilt, sodann fur jede namentlich auf- 
gefuhrte Bank (1905 38 Handelsbanken und 10 Hypothekenbanken) 
die einzelnen Zahlen fur das Berichtsjahr mitgeteilt. In den TabeUen 
fur die Handelsbanken finden wir Spalten, welche — wie in der 
oben erwahnten Statistik der ubrigen Aktiengesellschaften — Auf- 
schluB uber Reingewinn und Dividende geben konnten, nicht Fur 
die Hypothekenbanken wird lediglich der Reingewinn angegeben^) 
— In dem gleichfalls vom russischen Finanzministerium herausge- 
gebenen, seit 1894 erschienen » Bulletin russe de statistique financiere 
et de legislation « gelangten ferner in verschiedenen Zwischenraumen 
noch besondere Statistiken liber die finanzieUen Ergebnisse russischer 
Aktiengesellschaften — Eisenbahnen ausgenommen — zur Veroffent- 
lichung. RegelmaBig wurde hier jedoch nur ein Teil (im Jahrgang 

1 ) S. i 68 ->i 73 - 

S. 174— 267 

3 ) S. 690—701, 736—739- 

In der Querspalte 26 fur die Passivposten auf S 73 ^— 739 ? Querspalten 
dieser Tabelle sind leider nur m russischer, nicht auch in franzosischer Sprache gedruckt. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw 4 



50 


1899 S. 772 etwa die Halfte) der bestehenden Gesellschaften in diese 
Statistik einbezogen. In den finanziellen Ergebnissen gelangte nur 
der Reingewinn, der Dividendenbetrag und dcr prozentualc Divi- 
dendensatz zur Angabe. Auch bier wurde jcde Goscllschaft einzeln 
aufgefuhrt. Das SchluBergebnis sollte eine Tabelle zum Ausdriick 
bringen, welche die Gesellschaften nach der Hohe ihrer Dividendcn- 
satze gruppierte^). Seit 1901 ist ein weiterer Jahrgang dicser Ver- 
offentlichungen nicht erschienen, nachdem im Jahre 1900 einjahres- 
band gleichfalls nicht herausgegeben war. — Das Jahr 1908 brachte 
eine neue russische Halbmonatsschrift »Industrie und Handel«, welche 
das Organ des Ausschusses des »Kongresses der Vertreter von Indu- 
strie und Handel« in Petersburg ist Die Nummcrn 3, 7, 8 und 15 
dieser Zeitschrift brachten interessante Statistiken tiber die Renta- 
bilit^t der russischen Aktiengesellschaften. Die Statistik des Kon- 
gresses, welche sich gegenuber den bisherigen ministeriellen Statistiken 
als eine private charakterisiert, berucksichtigt samtliche Gesellschaften, 
welche in den Jahren 1901 — 1905 bestanden und dem KongreB ihre 
Bilanzen und Jahresberichte einsandten. Ausgeschlossen blieben 
samtliche Gesellschaften in Konkurs und Liquidation sowie die erst 
nach 1901 gegrundeten. Im ganzen gelangten so 1103 Gesellschaften 
zur Beriicksichtigung, welche in 25 Gruppen geteilt wurden. Man 
machte die Statistik fur jenen funfjahrigen Berichtszeitraum und 
teilte die Gesellschaften jeder Gruppe ein in Gesellschaften, die in 
jenen Jahren standig ertragreich, nicht standig oder stets verlust- 
bringend waren; schliefilich wurden die Gesamtergebnisse fur alle 
Gesellschaften einer Gruppe berechnet Die Ergcbnisse sind in Ge- 
stalt der Dividendensumnien und ihrer Hundertsatze zum Aktien- 
kapital angegeben, danebcn sind Verlustzahlen in absoluter Hohe 
mitgeteilt; das scheinen die Verluste der Gesellschaften in jenen 
funf Jahren zu sein^). 

’ Das mit RuBland unter dcmselben Regenton vereinigte (rroB- 


Z. B. Jahigang 1899 S 9 

An dieser Stelle sei bemerkt, dafi die Angabe von v. Kordsy m semem mehr- 
erwabnten Bucbe S. 59, als vergleicbe diese rassische Statistik im Jalirgang 1899 auch den 
Dividendenbetrag mit der Summe aus Akticnkapilal und Reseivefonds, iiitumhch ist; auf 
S. 8 ist mir erwahnt, daB man eigentUch auch noch diese Verhaltnisbercchnung machen 
musse, wenn man das SchluBergebnis nchtig erfoischen wo lie; indcssen wurde da von ab- 
gesehen, weil die Berechnungen zu umfangreich erschienen. 

2 ) Die Verdffentlichungen sind leider nur in russischer Sprache erschienen. Die Ver- 
fasser Jener Statistik erklaren S. 14 1, daJB ihnen eine Rentabihtatsstatistik in westiichen 
Staaten uberhaupt mcht bekannt sei. (!) Sie geben nur zu erkennen, daB sie von der Be- 
standsstatistik des Kaiserlichen Stabs tischen Amts m Berlin etwas gehort haben. 
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furstentum Finnland gab im Jahre 1907 den 5. Jahrgang seines 
»Statistischen Jahrbuchs« heraus^). Wir finden in ihm (S. 224 — 227) 
eine Statistik der Aktienbanken, welche zugleich liber die zuriick- 
liegenden Jahre bis 1862 berichtet Im Jahre 1862 bestand i Aktien- 
bank, im Jahre 1906 deren 9, fur welche Bilanzangaben jedesmal in 
einer Summe gemacht werden. Neben einer Spalte fur Aktienkapital, 
Reserven und Depositen berichtet die Tabelle in einer Spalte auch 
uber »Gewinn und Verlust«, so daB hier die Gesamtgewinne abziig- 
lich der Verluste der etwa ungunstig abgeschlossenen Banken mit- 
geteilt sein mussen. Die ausgezahlten Dividendenbetrage werden 
nicht ermittelt, ebensowenig irgend welche Verhaltniszahlen berechnet. 

Von den nordischen Konigreichen bietet Schweden zur Zeit 
nur eine Bestands- und Bewegungsstatistik fur seine Aktiengesell- 
schaften, welche nach den zum Aktiengesetz von 1895 ergangenen 
Ausfuhrwngsbestimmungen in das fur ganz Schweden geschaffene 
Register des » Patent- und Registrierungs-Amts« zu Stockholm ein- 
getragen sein mussen. Eine Rentabilitatsstatistik hier anzuschlieBen, 
wurde insofern leichter als in anderen Staaten sein, weil in dem 
zentralisierten Aktiengesellschaftsregister samtliche fur eine solche 
Statistik erforderlichen Materialien (namentlich die Bilanzen) bequem 
an einer Stelle vorhanden sein werden. 

In dem erstmalig fur das Jahr 1879 herausgegebenen »Statis- 
tischen Jahrbuch fur Norwegen« des Kgl. Statistischen Zentral- 
bureaus in Christiania wurde sofort auch eine Bankenstatistik ver- 
offentlicht, welche sich auf 14 einzeln genannte Aktienbanken bezog 
und fur die Jahre 1877 1^7^ lautete. Neben dem Reingewinn 

wurde der Dividendenbetrag nicht angegeben. In den spateren 
Jahrbuchern wurde diese Statistik fortgesetzt, nur mit der Anderung, 
daB spater nicht mehr samtliche Banken einzeln aufgefuhrt wurden. 
Nebenher gelangten, zuerst fur das Jahr 1900, einzelne Hefte mit 
dem Xitel )>Statistique des banques privees par actions« in der vom 
Statistischen Zentralbureau herausgegebenen Sammlung »Statistique 
officieUe de la Norvege« zur Veroffentlichung. Im Heft 43 der 
vierten Serie wurde fur das Jahr 1906 die Bankenstatistik fiir zusammen 
86 Aktienbanken mit zusammen 36645272 Klronen Aktienkapital 
veroffentlicht, wobei fur 50 namentlich aufgefiihrte Banken mit zu- 
sammen 36057 43 1 Kronen Bank fur Bank die Zahlenangaben gemacht 
wurden. Fiir die ubrigen 36 Banken mit zusammen nur 587841 
Kronen Aktienkapital (mit durchschnittlich also etwa 16328 Kronen) 


Bearbeitet im StatistLScben Zentralbureau m Helsu^fors. 
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wurden die Angaben nur in einer Summe geboten. Neben dem 
Brutto- und Nettogewinn gelangte der Dividendenbetrag fui- jede 
einzelne jener 50 Banken und fiir die iibrigen 36 Banken zu- 
sammen zur Mitteilung. Der Hundertanteil der Dividende am 
Aktienkapital wurde nur fur jene 50 Banken beredinct. Ermitteln 
wir selbst fur die ubrigen 36 Banken das Verhaltnis des 16654 Kronen 
betragenden Reingewinnes zu dem Aktienkapital von zusammen 
587841 Kronen, so ergibt sich nur ein Dividendcnsatz von 2 , 8 ^ 
sodaB jene 36 Banken wohl als kleine Lokalinstitute mit gemeinnutzigcn 
Zielen angesehen werden durfen, die eben wegen dieser Eigenart 
getrennt erfaBt zu sein scheinen; der Dividendensatz der 50 Banken 
war fur dasselbe Jahr auf durchsclinittlich 6,16 ^/o angegeben. Wahrend 
in den »Jahrbuchern« die Tabellen — wie ublich — ohne Erlaute- 
rungen veroffentlicht werden, ist in den seit 1900 erschienenen Statis- 
tiken in den erwahnten Heften ein Text vorangestellt. Hipr finden 
wir noch einige Verhaltniszahlen mitgeteilt, von denen tins bier vor 
allem der Anteil des Bruttogewinns an der Summe der Passiven 
interessiert. 

Danemark erhielt im Jahre 1896 ein »Statistisches Jahrbuchc, 
welches vom Koniglichen Statistischen Bureau in Kopenhagen heraus- 
gegeben wurde. Zweierlei Statistiken seien aus dem ersten Jahrgang 
erwahnt. Eine Tabelle teilte fur 40 einzeln genannte Aktiengesell- 
schaften verschiedener Betatigungsgebiete die Dividendensatze der 
3 Jahre 1892, 1893 und 1894 mit. Eine weitere Tabelle brachte fur 
44 Aktienbanken eine Bankenstatistik, wie sie auch in andern Staaten 
aufgemacht wird; fur 3 zuruckliegende Jahre wurden auch hier die 
Zahlen geboten; Zahlen fiir den Reingewinn wurden nicht aufgefuhrt; 
der Dividendenbetrag gelangte nur in seiner absoluten Zahl zur Mit- 
teilung. Im 12. Jahrgang (1907) wurden die Tabellen noch in gleichor 
Gestalt veroffentlicht, nur wurden die Dividendensatze fur 47 Akticn- 
gesellschaften und 7 Jahre und die Bilanzzahlen fiir 104 Banken und 
das Berichtsjahr mitgeteilt. Neben diesen Statistiken wurden zuerst 
im 8. Jahrgang desselben »Jahrbuchs« (also fur 1903) allgemeinere 
AktiengeseUschaftsstatistiken geboten, die als Bestands- und zugleich 
Rentabilitatsstatistiken zu bezeichnen sind, weil in ihnen fiir die in 
8 Gruppen geschiedenen Gesellschaften auch die Dividendenertrdg- 
nisse nach ihrem Betrag und in ihrem VerhMtnis zum Aktienkapital 
aufgefuhrt werden sollten. Wahrend fur 1903 971 Aktiengcsell- 
schaften als bestehend gezahlt wurden, konnten Dividendcnangaben 
nur fur 468 Gesellschaften gemacht werden, da das Statistische Bureau 
die Angaben fur die ubrigen 503 Gesellschaften nicht in Erfahrung 
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bringen konnte. Dieses Mifiverhaltnis ist in der gleichen Statistik 
im 12. Jahrgang (1907) sogar noch augenfalliger geworden; wahrend 
namlich 1670 Aktiengesellschaften bestanden, wurden Dividenden- 
angaben nur fur 562 Gesellschaften, also fur etwa ein Drittel, gemacht, 
denn von 1108 Gesellschaften wurde die Dividende nicht bekannt^). 

Mit die alteste Statistik der Aktiengesellschaften besitzt wohl 
das Konigreich der Niederlande. Im Jahre 1861 begann bereits 
das »Statistische Bureau der Vereinigung fur die Statistik in den 
Niederlanden« in seinen »Jahrbuchern« mit einer derartigen Statistik. 
Die Jahresveroffentlichungen wurden seit 1892 von der »Zentrai- 
kommission fur Statistik «, seit 1897 vom »Zentralbureau fiir Statistik « 
im Haag herausgegeben. Von Anfang an wurde fur eine Anzahl 
von Gruppen von Gesellschaften, daneben auch fur samtliche Ge- 
sellschaften, die Zahlen fur Aktienkapital und Dividendenbetrag mit- 
geteilt, «wobei jedesmal der Hundertanteil des letzteren berechnet 
wurde. So besitzen wir fiir die in den Dividenden hervortretenden 
finanziellen Ergebnisse der hollandischen Aktiengesellschaften eine 
Statistik, welche bereits auf einen Zeitraum von 50 Jahren zuriick- 
blicken kann^). Im »Statistischen Jahrbuch fiir i905« sind die An- 
gaben fur das Berichtsjahr gemacht und zugleich fur die 4 zuruck- 
liegenden Jahre wiederholt. Die Gesellschaften werden in etwa 
30 Gewerbegruppen eingeteilt. Die letzte Statistik im Jahrbuch fur 
1905 erstreckt sich auf 4469 Gesellschaften mit etwa Milliarden 
Gulden Aktienkapital. Die Zahl der berucksichtigten Gesellschaften 
ist also eine recht groJSe. In dieser Statistik fallt aber auf, daB zur 
letzten Gruppe, den »sonstigen« Gesellschaften, 2090 Gesellschaften 
mit einem Aktienkapital von uber Milliarde Gulden gerechnet 
sind, sodaB die Einteilung nach Gewerbegruppen als eine wenig 
spezialisierte angesehen werden muB. Der Dividendensatz dieser 
2090 Gesellschaften betrug 4,53 gegenuber 5,17 ®/o bei samtlichen 
4469 Gesellschaften. Aus der groBen Zahl der sonstigen Gesell- 

Aus Veianlassung der Tagung des »Internationalen Statistischen Instituts« in 
Kopenhagen im August 1907 wurde em »Precis de Statistique« lierausgegeben. In diesem 
sind S. 106 — 107 die obigen Zahlen auf 1823, 1261 und 562 angegeben. 

Vgl. die Tabellen liierfur im Abschnitt »Die Aktiengesellschaften in den Nieder- 
landen« von von Jura schek im »Handworterbuch der Staatswissenschaften« 3. AufL 1908, 
Bd. I, S 366. 

VgL femer van der Borght »Zur Statistik des niederlandischen Aktienwesens<c im 
Frankfurter »Aktionar« 1885 25 fg., 141 fg„ 165 fg, 215 fg. und 321 fg. Hier sind 

auf G-rund des Werkes von van Nierop und Baak »De nederlandsche naamloze Venoot- 
schappen« (1883) Namen, Grandungsjahr, Aktienkapital luid Dividendensatz fur die letzten 
10 Jahre mitgeteilt. 
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schaften und der immerhin nicht geringen Hdhe des Dividenden- 
satzes darf man woH schlieBen, da6 diese Gruppe nicht uberwiegend 
aus gemeinnutzigen Gesellschaften besteht, welche in den Statistiken 
anderer Lander gern unter die »sonstigen« Gesellschaften eingeroiht 
werden. 

Gleichfalls wie die hollandische Statistik betatigte sich die des 
Konigreichs Belgien auch schon im Jalirc i86i mit der Aktien- 
gesellschaftsstatistik. Wahrend in den Niederlanden i86i schon 
284 Gesellschaften gezahlt wurden, gab es deren in Belgien damals 
erst 147. Fur die Jahre 1861 bis 1883 sind die Zahlen fur Belgitni 
in dem Sammelwerk »Statistique generate de la Belgique. Expose 
de la situation du royaume« enthalten. Seit 1884 finden wir die An- 
gaben im »Statistischen Jahrbuch fiir Belgien «, welches vom Ministe- 
rium des Innern herausgegeben wird. Der Jahrgang 1885 gab Aus- 
kunft zugleich uber die finanziellen Ergebnisse in den Jahr^in 1878, 
1880, 1884 und 1885. Fur das Jahr 1885 fanden 506 Gesellschaften 
Berucksichtigung. Der Jahrgang 1905 (erschienen 1906) bcrichtet(‘ 
leider nur uber die beiden weiter zuruckliegenden Jahre 1899 und 
1900, so daB es scheint, als sei die Aktiengesellschaftsstatistik in 
Belgien ins Stocken geraten. Fur das Jahr 1900 wurden 1358 Ge- 
sellschaften beriicksichtigt, welche, je nach ihrem Unternehmen, in 
30 Gruppen geschieden wurden. Ferner wurden die Gesellschaften 
in derselbenXabelle je nach der Hche ihres Aktienkapitals in 5 Kapitals- 
gruppen aufgefiihrt. Diese ganze Aufstellung wurde zunachst getrennt 
fur Kommanditgesellschaften auf Aktien (1900 28) und Aktieng'esell- 
schaften (1900 1330) gemacht. Aus dem zweiten Teil der Tabelle, 
welcher samtliche auf Aktien gegriindete Gesellschaften zusammen- 
fafite, wurden — bei im ubrigen gleicher (rruppierung nach Gewerbe- 
gruppen und KapitalsgroBen — die Gewinn- und Verlustzahlen mit- 
geteilt; in der SchluBsumme der Langsspalten war z. B. fur das Jahr 
1900 fiir Gesellschaften mit einem Aktienkapital von 500000 bis 
1000000 fr. zu ersehen, daB 208 Gesellschaften einen Gewinn von 
zusammen 23288000 fr., 41 Gesellschaften einen Verlust von zu- 
sammen 2634000 fr. gehabt hatten. Weitere Berechnungen wurden 
mit diesen Zahlen nicht vorgenommen. Man iinterlieB es also, den 
Verlust vom Gewinn abzuziehen und so einen Gesamtreingewinn zu 
ermitteln sowie den letzteren ins Verhaltnis zum Aktienkapital zu 
setzen^). Uberhaupt fehlen in dieser belgischen Statistik jegliche 

Derartige weitere Bereclinungen maclite aber von jurasebek im Ab&chnitt »Die 
Aktiengesellscbaften in Belgien« im »Haiidworterbucb der Staatswissenscbaften«c 3. Aufl. 
1908, Bd. I, S. 360 auf Grund der amtlicben Zahlen fur die Jahre 1878 — 1900, 
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Verhaltniszahlen. Die Dividendenbetrage werden, wie bemerkt, 
statistisch g*arnicht erfaJBt. Zum Schlufi sei noch folgendes angefiihrt. 
Fiir das Jahr 1899 konnte die belgische Statistik Gewinn- und Ver- 
lustziffern fur 103, fur das Jahr 1900 fiir ii Gesellschaf ten nicht be- 
rucksichtigen. AuBerdem bietet das belgische Aktiengesellschafts- 
recht und mithin auch die Aktiengesellschaftsstatistik eine Sonderheit 
insofern, als es in Belgien neben Summenaktien, welche auf einen 
bestimmten Teilbetrag eines bestimmten Aktienkapitals lauten, auch 
Quotenaktien gibt, welche zu einer Quote des Gesellschaf tsvermogens 
berechtigen^). Daher kommt es wohl, daB im genannten Jahrbuch 
fur 1905 (Seite 320, 321 Anmerkung b) mitgeteilt werden muBte, 
daB 1899 7 1900 13 Gesellschaften »mit unbestimmtem Kapital« 

(»a capital indetermine savoir«) naher angegebene Gewinne bezw. 
Verluste zu verzeichnen hatten; hier fehlt dem Statistik er deshalb 
das zugefeorige Aktienkapital. 

Sowohl die amtliche als auch hauptsachlich die private Renta- 
bilitatsstatistik der Aktiengesellschaften wird erheblich erschwert, 
wenn nicht g'anz unmogiich gemacht in denjenigen Staaten, in wel- 
chen fur Aktiengesellschaften eine gesetzliche Verpflichtung zur Be- 
kanntmachung ihrer Bilanzen in offentlichen Blattern noch nicht 
besteht. Dies kommt namentlich fur Statistiken in England und 
Frankreich in Betracht. In diesen Staaten glaubte der Gesetzgeber 
den Interessen der Aktionare damit genugend gedient zu haben, 
dafi er ihnen die Einsicht in die in den Geschaftsraumen der Aktien- 
gesellschaften offengelegten Bilanzen gestattete oder es den Gesell- 
schaftsorganen zur Pflicht machte, den in den Aktionarlisten auf- 
gefuhrten Aktionaren je ein gedrucktes Exemplar der Bilanz vor 
der Jahresversammlung zuzusenden. In England ist die Veroffent- 
lichung von Bilanzen bisher nur fur Bankgeschafte, so wie ftir Ver- 
sicherungsgesellschaften vorgeschrieben, freilich fur stoitliche Ge- 
sellschaftsformen und sogar fur die Privatbanken. Die in London 
erscheinende Wochenschrift ^>The Economist« veroffentlicht schon 
seit mehreren Jahrzehnten auf Grund der veroffentlichten Jahresbilanzen 
und Halbjahresausweise eine eingehende Bankenstatistik, welche jahr- 
lich in zwei Sonderheften mit dem Xitel »Reports of joint stock 
banks of the united kingdoms dargeboten wird. Erlauterungen hierzu 
erfolg'cn nicht nur in einer kurzen Einleitung zu diesen Sonderheften, 
sondern auch in langeren Betrachtungen »Home banking statistics « 


Vgl. Silbernagel, />Die Gmndimg der AktiengeseUsdiaft nach deutsciiem, scliweize- 
nscliem, fianzosischem imd engli&chem Aktienreclit«, Berlin 1907, S. 73 — 74. 
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in dem gleichzeitig zur Ausgabe gelangenden Wochenheft dcr Zeit- 
schrift. Wahrend die alljahrlich in der zweiten Oktoberhalfte ver- 
offentlichte Statistik nur den »Status« dcr Banken am Sclilufi des 
ersten Halbjahrs mitteilt, verarbeitet die jahrlich in der zweiten 
Halfte des Mai ersclieinende Statistik die Jahresbilanzen der Banken 
fur das vergangene Kalenderjahr. Diese Jahresstatistiken fuhren di<i 
einzelnen Banken Englands, Schottlands und Inlands namentlicli aut; 
sie zielien Summen fur die 3 Konigreiclie und fur das Gesamtreich 
Grofibritannien. Von den uns hier in erster Linie interessierenden 
Zahlenangaben werden einerseits das Aktienkapital, andrerseits die 
Summe von diesem und den Reserven mitgeteilt, Zu diesen beiden 
Zahlengrofien wird jedesmal die Dividendensumme ins Verhaltnis 
gesetzt Die englische Bankenstatistik berechnet also die Rentabilitat 
der Banken auf zweierlei Weise, wie dies auch bei den Banken- 
statistiken der meisten anderen Staaten ublich geworden^ ist. Im 
Jahre 1907 gelangten die Statistiken zur Erlauterung in den Nuni- 
mern 3325 vom 18. Mai und 3347 vom 19. Oktober. In der letzten 
Nummer wurden 56 englische, 11 schottische und 9 irische Aktien- 
banken in die Statistik einbezogen^). Bemerkt sei hier nur noch, 
daB die englische Bankenstatistik in die jahrliche Dividendensumm<^ 
auch den an die Aktionare etwa verteilten »Bonus« einrechnet, was 
in der Uberschrift der fraglichen Spalte der Tabellen zum Ausdruck 
gebracht ist. »Eine Erhohung der Dividende tritt in England nur 
dann ein, wenn Aussicht vorhanden ist, die erhohte Rate auch ferner- 
hin zahlen zu konnen; sonst behilft man sich lieber mit der Aus- 
zahlung einer versteckten Dividende in Form eines Bonus oder mit 
der Schaffung neuer Aktien, die den alten Aktionaren umsonst zur 
Verfiigung gestellt werden, endlich auch durch Einzahlung einer 
weiteren Rate auf die alten Aktien aus Bankmitteln«‘'^). Die teih 
weise oder ganzliche unentgeltliche Gewahrung von Aktien an Aktio- 
nare scheint in der Statistik des »Economist<’c nicht berucksichtigt 
zu werden. Nur der sog. »Bonus<'s dcr cine Art Extra- Dividende 
darstellt, scheint als Auszahlung an die Aktionare angCvSc^hcm zu 
werden. 

Die geringe Ausgestaltung der Rentabiiitatsstatistik<‘n in hVank- 
reich mag in dem Mangel einer gesetzlichen Vcrpflichtung zur 
Veroffentlichung der Bilanzen begrundet soin. tJber die franzdsischen 

d Die hauptsdcMiclx&ten Zahleti der englisclien Statistik werden in den Ictssten Jaliren 
auchim »Dentsclien Okonomist<i mitgeteilt und besprocken (vgl.Jalirgtiiig 1906 S. 478— -479, 
1907 S 345 und 1908 S. 555—556). 

“) Wiedergegeben aus Jatf6 »Das cngksche Bank:wesen« (Leipziir xqoa) S. ziK, 
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Banker! lieferte neuerdings eine Statistik Edmond Tkery, welche 
im »Economist europeen« (1908 S. zjzfg.) veroffentlicM wurde. 

Fur die Schweiz bearbeitet das »Statistische Bureau des eid- 
gendssischen Departements des Innern« zu Bern seit einigen Jahren 
eine ausfuhrliche Bestands- und Bewegungsstatistik der AktiengeselF 
schaften. Die Veroffentlichungen erfolgen in der »Zeitschrift fur die 
Schweizerische Statistik« und im »Statistischen Jahrbuch der Schweiz«. 
Auf der Grundlage des gesammelten statistischen Materials weiter 
eine Statistik der Rentabilitat der schweizerischen Aktiengesellschaften 
aufzubauen, ist bisher leider unterlassen. Nur fur die Emissions- 
banken finden wir uber ihre finanzielle Gebarung jahrliche Zusammen- 
stellungen im genannten Jahrbuch mitgeteilt, welche seitens des »In“ 
spektorats der schweizerischen Emissionsbanken« bearbeitet werden. 
In diesen Tabellen wird neben dem Bruttogewinn zwar auch der 
Reinge\Vinn, sowie die Dividendensumme angegeben, jedoch werden 
keinerlei Verhaltniszahlen mitgeteilt, wie wir sie in anderen Renta- 
bilitatsstatistiken berechnet finden. Fur das Jahr 1905 wurden in 
dieser Statistik 36 Banken berucksichtigt, welche namentlich auf- 
gefuhrt wurden. 

Wenn wir nach den Vereinigten Staaten von Nord- 
amerika hiniiberblicken, so vermissen wir dort zwar eine allgemeine 
Aktiengesellschaftsstatistik, aber die dortige Statistik der Eisenbahn- 
gesellschaften ist so eingehend ausgestaltet, daB sie hier nicht iiber- 
gangen werden darf. Die Statistik der Eisenbahnen wird seit vielen 
Jahren (seit 1877) in »Poor’s Railroad Manual« veroffentlicht und 
zur Zeit von dessen Herausgeber John P. Meany bearbeitet^). Die 
Statistik hat gegeniiber anderen Eisenbahnstatistiken den Voi^zug, 
daB sie nicht nur eine »Betriebsstatistik« darstellt, sondern die Ren- 
tabilitat der Eisenbahnen auch voni Standpunkt des Aktionars und 
Anleiheglaubigers untersucht. Neben dem Aktienkapital werden die 
Bctrage der fundierten und schwebenden Schulden mitgeteilt, ferner 
der Zinsen- und Dividendenbetrag, beide mit ihrem Hundertanteil 
am Anleihe- bezw. Aktienkapital. AuBer dem Gesamtaktienkapital 
samtlicher Eisenbahngesellschaften ersehen wir in absoluten und 
relativen Zahlen den Betrag des Aktienkapitals derjenigen Gesell- 
schaften, welche im einzelnen Berichtsjahr eine Dividende zu ver- 

Die wiclitigsten Angabeii dieser Statistik fmden wir jalirlicli auch ini » Statistical 
Abstract of the United States«, im Jahrgang 1906 z. B. S. 582 — 587. 

Vgl. von Halle, Artikel »Die Aktiengesellschaften in den Vereinigten Staaten« im 
>Handworterbuch der Staatswissenschaften<N 3 Aufl. Bd. I, S. 367 — 387, insbesondere 
S. 374— 375- 



58 


teilen vermochten. Diesclben Angaben wcrden fur die Anlcihe- 
schulden gemacht; dcr Anteil der notleidenden, imverzinst geblie- 
benen, Anleihen wird crmittelt. 

Von den sonstigen auBereuropaischen Staaten hat sich, sow(ut 
dem Verfasser bekannt geworden, nur Japan aiif d(TO Gc'.bic^t d<T 
Statistik der Rentabilitat der Akticngesellschaften betatigt. Ahi^r 
auch hier sind die finanziellen Ergebnissc nur fur cine ganz geringe 
Zahl von Aktiengesellschaften, namlich nur fur die in dieser Rechts- 
form betriebenen Borsen fcstgestcllt^). Fur diese Gesellschaften war 
die Beschaffung der erforderlichen Zahlcn wohl besonders leicht, well 
die japanisclien Borsen ohnehin einer strengen Staatsauf&icht untor- 
stehen. Von den 2585 japanisclien Akticngesellschaften des Jahres 
1896 waren ii8 solche fur Borsen, von den 4216 des Jahres 1905 
nur noch 50 fur Borsen. AuBer anderen Angaben teilte die japani- 
sche Statistik fur das Jahr 1905 mit, daB 48 Borsen- Aktie-ngesell- 
schaften einen bestimmten Gewinn, 2 einen genau aufgefuhrten Ver- 
lust batten und daB ein gleichfalls genannter Bctrag als Divid(mdc^ 
an die Aktionare zur Auszahlung gelangte. 

Von den wenigen Abhandlung'cn und Buchern, wclchc die 
Rentabilitat von Aktiengesellschaften untersuchen, sich hierbei aber 
nicht auf bestimmte Staaten, in denen die Gescllschaften domiziliert 
sind, beschrtoken, sei am SchluB dieses Abschnittes noch das im 
Jahre 1905 erschienene Buch von Axel Prayer Ubersecische 
Aktiengesellschaften und GroBbetriebe< mit dem Untcrtitel '>Ver- 
gleiche der Rentabilitat wirtschaftlicher Unternehmungem in waiinen 
Landern« hervorgehobcni-)* Pre5mr will in seinem Bucdie uber die 
^>jahrlichen normalen Reinertrage<c tropischer Unternehmimgen An- 
gaben machen. Er borucksiclitigt nicht Scimtliche Aktiengesellschaften, 
welche in den Tropen arbeiten, sondern nur solche untiT ihn<^n, 
welche i. bei anscheinend guter Fundierung und L<‘itung sich scit 
mehreren Jahren in regulanun Betrieb bc^-findmi und 2. wdiigstens 
in den letzten Jahren einige Dividendem an ihre Aktionan^ zur Aus- 
zahlung gebracht haben. Wic Preyer sich waiter ausspricht*^), war 
es nicht Zweek der Zusammenstollungon seines Buches, auch ailis not- 
leidenden kolonialen Gescllschaften mitaufzufuhren, sondcTii -unn Bild 
von der unter geeigneten Umstanden aus den be.lreffenden Gc- 
schaftszweigen crzieltcn Rcntabilitat« zu g(^ben. Nur dann beruck- 

»Fmanziellcs iind wirtschaftliches Jaliibtich fur Japan. Heiausgegcben voin Ivai**, 
Fmanzministerium. 7. Jalirgang, 1907, S, 92 — 93. ‘ 

2 ) Th. Gnebens Verlag, Leipzig, 

A. a, O. S. 21. 



59 


sichtigte er auch dividendenlose Gesellschaften, wenn er bei ihnen 
den Nachweis uberhaupt mangelnder Rentabilitat fuhren zu konnen 
glaubte. Samtliche Gesellschaften schied er in 6 Gruppen (Land- 
und Pflanzungsgesellschaften, Bergwerksgesellschaften, indnstrielle 
Gesellschaften, Verkehrs-, Banken- und Versicherungsgesellschaften). 
Innerhalb dieser Gruppen fuhrte er die Gesellschaften namentlich auf 
und schied sie wiederum nach den Landern, in denen sie sich be- 
tatigten ; das Domizil der Gesellschaften gab Preyer Her nur in 
Klammern an. Die Rentabilitat druckte er durch Angabe der 
Dividendenhundertsatze fiir jedes einzelne der letzten 7 Jahre aus. 
Durchschnittsberechnungen stellte Preyer nicht an, auch machte er 
keine Angabe uber Gewinn und Verlust. Im ganzen machte er iiber 
Gtwa 700 Aktiengesellschaften statistische Angaben, welche sich u. a. 
auch auf das Grundungsjahr, das Akdenkapital, die Obligationen 
und den^Kurs der Aktien am Ende der Jahre 1903 und 1904 er- 
streckten. 

Gleichfalls international ist das im Jahre 1908 schon im 29. Jahr- 
gang herausgegebene, von Ehrenzweig begrundete »Assekuranz- 
Jahrbuch«^). Wahrend der erste Teil des Jahrbuches regelmafiig 
Versicherungsrecht und -politik behandelt, der zweite Teil die Ver- 
sicherungstechnik zum Gegenstand hat, ist der dritte, raumlich umfang- 
reichste Teil der Statistik der Versicherungsunternehmungen gewidmet. 
Neben den Aktiengesellschaften werden auch die Gegenseitigkeits- 
gesellschaften, sowie die Institute in anderen Rechtsformen behandelt, 
sodaB die Statistiken sich auf das gesamte Versicherungswesen und 
seine verschiedenen Zweige erstrecken. Diese Statistiken sollen in 
erster Linie AufschluB uber die innere Entwickelung des Ver- 
sicherungsgeschaftes geben, woruber sich hauptsachlich auch die 
Jahresberichte der staatlichen Aufsichtsamter verhalten. In diesen 
Statistiken werden also in erster Linie )>Geschaftsstatistiken« geboten, 
mit denen etwa die »Betriebsstatistiken« der Eisenbahn-Aufsichts- 
behorden (z. B. des deutschen Reichs-Eisenbahnamls) verglichen 
werden konnen. Bei alien diesen Statistiken tritt die Aufgabe, uber 
die Dividendenauszahlungen an die Aktionare und deren prozentuales 
Verhaltnis zum Aktienkapital usw. zu berichten, mehr in den Hinter- 
grund. So kommt es, dafi auch im »Assekuranz-Jahrbuch« den 
finanziellen Ergebnissen zu Gunsten oder zum Nachteil der Aktionare 
weniger Beachtung zu Teil wird. Bei den Statistiken der meisten 


1) Heraiisgegeben von der Redaktion dei »OsteireicMsclien Versidierungszeitung« 
in Wien. 
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Staaten finden wir aber auch hier wenigstens die an die Aktionarc^ 
der Aktiengesellschaften ausgezahlten Dividendeiibetragc ange- 
geben^). — 

6. Ruckblick auf die bishcrige Statistik der Rentabilitat der 
Aktiengesellschaften, 

In seinem fruheren Buche Tiber Aktiengesellschaftsstatistik (S. 43 
bis 49) hatte der Verfasser schon einen kurzen Ruckblick auf di(" 
bisherigen amtlichen, halbamtlichen und privaten Statistiken Deutsch- 
lands geworfen, sich hierbei aber auf eine Beurteilung der bis- 
herigen Bestands- und Bewegungsstatistiken beschrankt 
Heute handelt es sich noch um die dritte Richtung der Aktiengesell- 
schaftsstatistiken, namlich die Rentabilitatsstatistiken. Auch 

hinsichtlich dieser mub zunachst hervorgehoben werden, dab einc 
eingehende kritische Besprechung des auf diesem Gebiete Geleisteten 
kaum mdglich ist, weil eine Kritik naturgemab mit einer Kritik 
der angewandten Methode beginnen mubte. Diese ist in den 
meisten Statistiken aber garnicht erlautert, und, wenn es geschehen 
ist, vermag man aus ihren Angaben keinen richtigen Einblick in 
die Art und Weise der Zahlengewinnung und -verarbeitung zu tun. 
Selbst die IJberschriften der einzelnen Spalten in den statistischen 
Tabellen sind vielfach nicht so klar gefabt, dab man aus ihnen einen 
sicheren Ruckschlub auf die Bedeutung der in ihnen mitgeteilten 
Zahlen ziehen kdnnte. Es sei hier nur auf die Spalte »Dividenden-' 
berechtigtes Aktienkapital« hingewiesen, unter welchem Ausdruck 
man verschiedene Zahlengroben verstehen kann. Auch ist es vor-* 
^gekommen, dab periodische Statistiken die Bezeichnungen offenbar 
derselben Spalten von einem Jahr zum andern geandert haben, ohiK^ 
dab dem Leser in Erlauterungen oder Anmerkungen mitgeteilt 
wurde, ob die Angaben der ^hnlich lautenden Spalte dos vorletzlen 
Berichtsjahres mit denen des letzten Bcrichtsjahres noch verglcich- 
bar waren^). Dab bei einem nicht so leicht zu beiirbeitendcn Gcjbiete, 

Vgl. Manes Artikel »Versichcningswesen« im aWoiterbuch dei Volkswirtscbaft« 
2. AufL, Bd. II, S. 1209; Mer smd in der Tabelle fur die deulschen Versichcrungsgeselb 
scbaften auch die an die Aktionare verteilien tTberschusse (die Dividenden) mitgetcilt. 

*) Hinsichtlich der preuBiseben Rentabilitatsstatistiken benchtctc die ^Zeit- 
schrift des Preufiischen Statistischen Landesamts« 1906 S. 102 tiber die Fortfilhrang der 
Arbeiten fur das Berichtsjahr 1903/04: 

»Bei der Verwertung des Statistischen Urstoffes, der Zdhlkarien, sind den bisher 
imterschiedenen Gewerbegrappen , entsprechend den Grundslitzen der Gewerbezahlung von 
1895, ^c>ch die Gmppen »Landwirtschaft und Gdrtnerei« und »Tierzucht und Fischereic' 
hinzugefugt worden, da bessere, fiir 1903/04 zugangig gewordene tJnterlagen dies wimschens- 



wie es die Rentabilitatsstatistik der Aktiengesellschaften einmal ist, 
Veranderungen in der Methode der Zahlengewinnung auch dann 
erfolgen, wenn dieselbe amtliche oder private Stelle sie in periodiscber 
Folge bearbeitet, ist immerhin erklarlich, denn vielfach zeigen sich 
erst nach ein- oder zweijahriger praktischer Durchfuhrung einer 
btatistik Febler in ihrer Methode. In solchen Fallen ist es aber 
eine selbstversttodliche Bedingung der richtigen Wiirdigung und 
Vergleichung der Zahlen, daB auf methodische Anderungen aufmerk- 
sam gemacht wird^). 

Von den deutschen Statistiken sind die in den sog. »Jahr- 
buchern« veroffentlichten durchweg ohne jede Erlauternng 
bekanntgegeben, weil in »Jahrbuchern« Erlauterungen nicht ublich 
sind; deshalb ist eine Beurteilung der zuletzt fur das Jahr 1897 ver- 
offentlichten Statistik des Kgl. Bayerischen Statistischen Bureaus 
uber die^finanziellen Ergebnisse der bayerischen Aktiengesellschaften 
leider nicht moglich. Ob die weitere Bearbeitung dieser Statistik 
von der bayerischen Behorde aufgegeben ist, weil von ihr selbst den 
veroffentlichten Zahlen eine hinreichende Zuverlassigkeit nicht bei- 
gemessen wurde, entzieht sich unserer Kenntnis; im Vorwort des 
» Statistischen Jahrbuchs fiir das Konigreich Bayern« Jahrg*ang 1900 
sind Grunde fur die Einstellung dieser Statistik nicht mitgeteilt. 

Die umfangreiche Arbeit des Koniglich PreuJBischen Sta- 
tistischen Landesamts »Die Statistik der Aktien- und Kommandit- 
gesellschaften auf Aktien in PreuSen fur die Geschaftsjahre 1902 
und i 899«, welche in der Zeitschrift dieses Amtes Jahr gang 1906 
(S. I — 103) verOffentlicht wurde, ist zwar mit langen Erlauterungen 
der zahlreichen Tabellen versehen, um aus den Tabellen die wich- 
tigsten Zahlen hervorzuheben. Die Methode, welche bei der Zahlen- 
gewinnung angewandt wurde, ist aber (auf S. 4 — 9) nicht so klar 
und eingehend zur Mitteilung gelangt^), wie es bei einer so bedeut- 
samen Statistik, die erstraalig unternommen wurde, wunschenswert 
gewesen ware. Wissenschaftliche Auseinandersetzungen mit den 
Methoden anderer Rentabilitatsstatistiken sind leider nicht voraus- 

wert eiscliexnen lieBen. Eine emente Untersuchimg des Zweckes der einzelnen Aktien- 
gesellschaften hat die Veranlassmig dazu gegeben, daB fnr 1903 einzelne Gesellschaften in 
eine andeie Gewerbegmppe bezw. -art genommen wurden als fur 1899 und 1902; die 
Ergebnisse fur 1903 lassen sich bei den einzelnen Gewerbegruppen und -arten daher nicht 
ohne weiteres mit denen der beiden fmheren Jahre veigleichen.« 

1 ) Auf die Notwendigkeit erlautemder Mitteilungen zu statistischen Tabellen hat in 
anderem Zusammenhar^ noch Schiff in der » Statistischen Monatsschnft« 1907 S. 501 
aufmerksam gemacht. 

2 ) Als Verfasser der Veroffenthchung 1st Dr. Georg Neuhaus bezeichnet. 
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geschickt; vor allem ist es vermieden, auf das sclion 1901 erschienene 
bedeutsame Werk von von Korbsy, in welchem Vorschlage fui* 
eine Reform der Aktiengesellschaftsstatistik gemacht wurden, ein- 
zugehen^). 

Die spateren Rentabilitatsstatistiken des PreuBischen Statistischen 
Landesamtes, deren Tabellen mehrfachen Anderungen unterworfen 
wurden, sind nicht mehr in der genannten Zeitschrift, sondern im 
» Statistischen Jahrbuch fur den preuBischen Staat« veroffentlicht, in 
welchem Erlauterungen nicht zu erfolgen pflegen. 

Wir wollen an dieser Stelle nicht die Vorzuge oder Nach- 
teile der verschiedenen statistischen Arbeiten hervorheben, 
je nachdem sie dem einleitenden methodischen Teil eine groBere 
Oder geringere Beachtung gewidmet haben. Wir werden im Verlaufe 
dieser Abhandlung noch mehrfach Gelegenheit haben, die in den 
einzelnen Statistiken angewandten Methoden, soweit sie ui^mittelbar 
Oder mittelbar zu erkennen sind, zu besprechen. Bemerken wollen 
wir nur, daB sich die Statistiken der Handelskammer in 
Dresden vor alien amtlichen und privaten Statistiken dadurch vor- 
teilhaft auszeichnen, daB sie die Methode der Verarbeitung der Bilanz- 
angaben nicht nur ubersichtlich klarlegen, sondern auch die fur 
zweckmaBig und richtig bezeichnete Methode im einzelnen, jedesmal 
unter Anfiihrung der privatwirtschaftlichen Bedeutung der benutzten 
Zahlen, begrunden^). 

Wenn wir die deutschen Rentabilitatsstatistiken nach der Zahl 
der jedesmal berticksichtigten Aktiengesellschaften mitein- 
ander vergleichen wollen, so muB an erster Stelle die zuerst fur das 
Jahr 1899 vom Kgl. PreuBischen Statistischen Landesamt auf- 
gemachte Statistik genannt werden. Die Zahl der Gesellschaften 
betrug in den Statistiken 


fur 

1899/1900 

2444 

» 

1902/03 

2554 

» 

1903/04 

2533 

» 

1905 

2584 


1906 

2650 


A. a. O. S. 3 linlis oben und S loi. vonKorosy batte den einleitenden Teil 
seines Werkes bereits im Jahre 1900 gesondert erscbeinen lassen (Verlag von Puttkammer & 
Muklbrecht, Berlin) und unter dem Xitel »Die fmanziellen Ergebnisse der Aktiengesellschaften, 
Kritik und Reform der einschlagigen Statistik« dem intemationalen WertpapierkongreJB, 
Paris 1900, uberreicht 

Eine besonders gunstige Kntik dieser Statistiken befmdet sich u. a. in der » Zeit- 
schrift des K^L Sachsischen Statistischen Landesamts« 1906, S. 209. 
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Die letzte Statistik des KgL Bayerischen Statistischen Bureaus 
fur 1897 untersiichte 336 Gesellschaften Bayems auf ihre finanzielle 
Gebarung. Die Statistik der Handelskammer zu Dresden beriick- 
sicbtigte fiir 1899 196, fur 1904 180 Gesellschaften mit ihrem Haupt- 
sitz im Bezirk der Kammer^). Das »Wolf’sche Jahrbuch fur die 
deutschen Aktienbrauereien und -Malzfabriken« berichtete in seinem 
18. Jahrgang (1908) uber die Bilanzen von 502 Gesellschaften der 
beiden Gewerbebetriebe, von denen sich 363 auf Nord- und 139 auf 
Suddeutschland verteilten; auf gieichviel Gesellschaften bezogen sich 
die im Wolf’schen Jahrbuch gemachten statistischen Berechnungen. 

Die bayerischen, preufiischen, dresdener und Wolf’schen Stati- 
stiken erforschten fur jede einzelne Gesellschaft die Hdhe sowohl 
von Gewinn und Verlust als auch die Hohe des etwa ausgezahlten 
Dividendenbetrages. Dies, war in gleicher, parallellaufender Weise 
den Privatstatistiken nicht immer moglich, namenthch dann nicht, 
wenn sie sich nicht auf die bekannten Borsenhandbiicher stutzten, 
sondern als Material unmittelbar die im Reichsanzeiger veroffent- 
lichten Bilanzen benutzten. Aiis den veroffentlichten Bilanzen ist 
namlich nicht immer zu ersehen, ob Gewinn oder Verlust entstanden 
ist und ob und in welcher Hohe aus dem erzielten Gewinn Divi- 
dende an die Aktionare zur Auszahlung gelangen soil; liber letzteres 
sind die Gesellschaften in ihren Bilanzveroffentlichungen Auskunft 
zu geben nicht gesetzlich verpflichtet. Da ein Privatstatistiker sich 
die fehlenden Zahlen wegen der groBen Muhe und nicht unerheb- 
lichen Kosten nur selten durch briefliche Nachfrage bei den Gesell- 
schaften beschafft, auch wohl nicht samtliche Gesellschaften einem 
Privatmann Auskunft geben werden, so berucksichtigt ein solcher 
bei der statistischen Ermittelung der Dividendenbetrage meistens 
nur einen Teil der Gesellschaften. Wie grofi dieser Teil ist, 
htogt ganz davon ab, wie viele Gesellschaften im einzelnen Berichts- 
^ jahre in ihren Bilanzveroffentlichungen freiwillig Angaben uber ver- 
teilte Dividenden gemacht haben. van der Borght konnte deshalb 
in seiner Statistik fur 1896^) von dem Gesamtbestande von 3712 
Aktiengesellschaften zwar fur 3249 Gesellschaften Gewinn bezw. Ver- 

Bemerkt sei, daJB die obengenamite preuBiscbe Statistik von Gesellschaften, welche 
auBerhalb PreuBens ihren Verwaltnngssitz haben,' auch die Diesdener Bank, welche wir in 
der Statistik der Handelskammer Dresden naturlich auch aufgefuhrt finden, sowie die sog. 
Darmstadter Bank miterfaBt. 

Im »Handworterbiich der Staatswissenschaften« 2. Aufl , Bd. I, S. 196 — 200. Vgl. 
auch seme Angaben uber die Schwierigkeit der Materialbeschaffung seitens eines Privat- 
statistikers m seiner Abhandlimg »Die deutschen Aktiengesellschaften im Jahre i89i/92« 
in den »Jahrbuchem fur ISTationaidkonomie und Statistik« 3. Folge, Bd. 6 (1893), S. 575 %* 
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lust statistisch erfassen, aber nur fiir 2870 (von leteteren 3249) eine 
Ermittelung der Dividenden erreichen. Das Kaiserliche Statistische 
Amt steilte ferner fur Ende 1906 den Bestand an Aktiengesell- 
schaften im deutschen Reich auf 5060 fest^). Gleichwohl batten, 
wie Calwer in seiner letzten Jahresstatistik angab^), im Laufe des 
Jahres 1907 nur 4643 Gesellschaften ihre Bilanz veroffentlicht, und 
zwar so, dab aus ihr ohne weiteres der Reingewinn bezw. Verlust 
ermittelt werden konnte. Nur fur 3521 (von diesen 4643) Gesell- 
schaften konnte Calwer aus den Bilanzveroffentlichungen erfahren, 
ob und in welcher Hohe Dividenden ausgezahlt wurden. 

Fur Statistiken, welche fur einen Staat oder einen kleinereii 
Verwaltungsbezirk aufgestellt werden, ist die Gruppierung der 
Gesellschaften nach Gewerbegruppen erforderlich und auch 
liblich. Die letzte Statistik des Kgl. Bayerischen Statistischen 
Bureaus schied die Gesellschaften in etwa 20 Gruppen, die des Kgl. 
Preufiischen Statistischen Landesamts in 50 Gruppen bezw. Unter- 
gruppen. Calwer bildet in seinen in den »Wirtschaftsstatistischen 
Monatsberichten« zur Veroffentlichung gelangenden Rentabilitats- 
statistiken zunachst 20 Hauptgruppen und teilt die wichtigsten unter 
ihnen weiter in zusammen 42 Untergruppen. Es liegt auf der Hand, 
daS Statistiken mit eingehender Spezialisierung nach Gewerbegruppen 
einen um so groBeren Einblick ins Wirtschaftsleben gewahren, je 
weiter diese Spezialisierung durchgefiihrt ist. Ob letztere im ein- 
zelnen auch sachgemaB erfolgt ist, kann der Fernstehende kaum 
nachprufen, es muBten denn die Gesellschaften namentlich aufge- 
fuhrt sein, was aber meistens nur bei den Bankenstatistiken ge- 
schehen ist. Nur in einer Beziehung ist eine Nachprufung der 
Spezialisierung nach Gewerbegruppen auch dem Nichteingeweihten 
moglich, indem man eine nicht geniigende Spezialisierung dai'an 
erkennt, daB eine verhaltnismaBig groBe Anzahl von Gesellschaften 
zur Gruppe der »sonstigen Gesellschaften« gezahlt wird. Zur 
letzteren Gruppe rechnete die Statistik des Kgl. PreuBischen Stati- 
stischen Landesamts von 2650 Gesellschaften des Berichtsjahres 1906 
212 Gesellschaften (— 8,6 ®/o). Die Statistik der Handelskammer 
Dresden fiihrte unter 172 Gesellschaften des Jahres 1903 7 Gesell- 
schaften der erwahnten Gruppe (= 4,7 ®/q) auf. Schon an andrer 

»Vierteljalirs 3 iefte der Statistik des Dentsciien Reiclis« 1907 S. IV 363. Nach 
der spater im »Vierteljalirslieft« 1908 S. II 244 erfolgten Berichtigung bestanden Ende 1906 
5050 Gesellschaften. 

Wie oben schon mitgeteilt, wurde sie in No, 1633 seiner »Arbeitsmarktkorre 
sponden2« vom 25. Febniar 1908 veroffenthcht. 
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Stelle ist hervorgehoben, daB unter den auslandischen Statistiken die 
hollandische dnrch die groBe Zahl der zur Gmppe der »sonstigen 
Gesellschaften« gerechneten Gesellscliaften auffalit; im Jabre 1905 
gehorten zu ihnen von 4469 sogar 2090 (== 46,8 also nahezu 
die Halfte. Zum Vergleich sei hier mitgeteilt, daB die fiir den 
31, Dezember 1906 aufgestellte deutsche Bestandsstatistik des Kaiser- 
lichen Statistischen Amts von 5060 Gesellschaften 221 (= 4,4 ^/o) 
zu den ^>sonstigen Gesellschaften « rechnete. — 


Moll* Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw. 



III. Zweck und Ziel von Rentabilitatsstatistiken 
der Aktiengesellschaften. 


Die bisherigen Aktiengesellschaftsstatistiken lieBen meistens 
nicht erkennen, daJB eine Statistik der Aktiengesellschaften 
nach drei Richtungen hin moglich sei, indem namlichr zunachst 
der Bestand zu einem bestimmten Zeitpunkt, ferner die Bewegung 
(Neugrundungen, Kapitalserhohungen und -herabsetzungen, Fusionen, 
Verstaatlichungen, Konkurse und Liquidationen usw.) wahrend eines 
sich anschlieBenden Zeitraums und drittens die Rentabilitat auf 
Grund der Jahresbilanzen ermittelt wird. 

Auch diejenigen amtlichen und privaten Statistiken, welche sich 
als Rentabilitatsstatistiken herausstellten, gaben Zweck und Ziel 
ihrer Arbeiten meistens nur allgemein an. Dies hangt zum Teil 
damit zusammen, daB die Methode der Statistik bisher nicht immer 
klar ausgearbeitet wurde; man sprach sich deshalb auch weniger 
genau uber Zweck und Ziel der Statistik aus. 

van der Borght gab im Vorwort^) seines 1883 erschienenen 
Buches »Statistische Studien uber die Bewahrung der iVktiengesell- 
schaften«, gleichsam als Erlauterung zum Xitel, an, daB er durch 
seine Statistik den Nachweis ermoglichen bezw. unterstutzen wolle, 
auf welchen Gebieten des Wirtschaftslebens, welches er nach 2 1 Ge- 
werbegruppen schied, sich die Gesellschaftsform der Aktiengesellschaft 
bewahrthabe; er wollte namentlich nachweisen, in welchen Gewerbe- 
gruppen die Aktiengesellschaften niemals oder fast nie giinstige 
Resultate gewonnen haben. 

von Kordsy stellte sich im Vorwort^) seines 1901 veroffent- 
lichten Buches »Die finanziellen Ergebnisse der Aktiengesellschaften 
(von Budapest) w^rend des letzten Vierteljahrhunderts (1874 — iSqS)^ 


S. VuudVin. 
2 ) s.v. 
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die Frage zur Beantwortung, ob die Aktie als eine der verschiedenen 
Anlageformen sich bewahrt habe, welcheti Nutzen die Aktie mit den 
ihr anvertrauten Kapitalien erzielt und ob diese Anlageform uber- 
haupt mehr Nutzen oder mehr Schaden gebracht habe. Er formii- 
lierte weiterhin^) die Aufgabe seiner statistischen Untersuchung dahin, 
einerseits die finanziellen Ergebnisse der Aktiengesellschaften selbst 
festzustellen, andererseits — und das sei die Hauptaufgabe — die 
Hohe des Einkommens, welches der Kapitalist aus der Anlage seines 
Geldes in Aktien beziehe, zu ermitteln. 

Somary gab im allgemeinen TeiP) seiner 1902 erschienenen 
Schrift »Die Aktiengesellschaften in Osterreich« als Ziel der )>Aktien- 
statistik«^) an: »Die Statistik der Aktiengesellschaften soil einerseits 
einen Anhaltspunkt zur Beurteilung der Rentabilitat der Privatunter- 
nehmungen und der verschiedenen Unternehmungsgruppen eines 
Landes i*berhaupt bieten, und sie soil andrerseits ermitteln, ob und 
bei welchen Unternehmungszweigen sich die Aktienform bewahrt 
hat«. Beide Aufgaben wollte Somary durch Feststellung des Ge- 
winnes der Aktiengesellschaften losen. Wir werden an andrer Stelle 
zeigen, daS die von Somary in jener Schrift angewandte statistische 
Methode unrichtig ist, weil sie keinen Unterschied macht zwischen 
Gewinn und Verlust der Aktiengesellschaft und andrerseits Gewinn 
und Verlust des Aktionars. Die Folge davon ist, dafi auch seine 
Angabe vom Ziel der Statistik nicht einwandfrei ist. 

Im Jahre 1903 wurden die Arbeiten von Wagon und Bauer 
veroffentlicht Wagon wollte in seinem Buche »Die finanzieUe Ent- 
wickelung deutscher Aktiengesellschaften von 1870 — 1900 und die 
Gesellschaften mit beschrankter Haftung im Jahre i90o« eine zu- 
sammenfassende Untersuchung uber die Erfolge der Aktiengesell- 
gesellschaften in den einzelnen Wirtschaftsgebieten anstellen; gleich- 
zeitig wollte er die Ausbreitung des Aktienwesens in den einzelnen 
Gebieten, die Konkurrenz durch andere Unternehmungsformen, be- 
senders durch die Gesellschaften m. b. H., und auch die etwaigen 
Kartellbildungen berucksichtigen^). 


a. a. O. S 8. 

2 ) S I. 

®) In seinem fnilieren Buch. hat der Verfasser mehrfach (S. 43 Anm. 71 und 
S. 1 17) darauf Mngewiesen, daS der Ausdruck »Aktien statistik fur Statistiken, welche 
die Lebensbetatigungen der Aktiengesellschaften nach samthchen Richtungen hin unter- 
suchen, falschlich angewandt werde. Nur der Teil dieser Statistik, welcher sich mit der 
Aktie selbst beschaftigt, konnte allenfalls Aktien statistik genannt werden. 

Vorwort S VII. 
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Bauer leitete bei Bearbeitung seines Buches »Die Aktienunter- 
nehmungen in Baden « die Absicht, die Entwickelung des Aktien- 
gesellscbaftswesens und seine Bedeutung fur die Organisation der 
Voikswirtschaft in Baden wahrend des abgelaufenen Jahrliunderts zu 
verfolgen^). 

Das Jahr 1906 brachte zunachst die Veroffentlichung der »Statistik 
der Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien 
in PreuBen fur die Geschaftsjahre 1902 und i899« in der »Zeit- 
schrift des Kgl. PreuBischen Statistischen Landesamts« 
(Jahrgang 1906 S. i — 103). Neuhaus sagte in dieser Veroffentlichung 
S. 4, daB sie zweierlei dartun solle, namlich »einerseits wie sich die 
Lage der Unternehmungen in den einzelnen Gewerbezweigen wahrend 
des Geschaftsjahres gestaltete und andererseits wie sich die Aktien- 
gesellschaften als Mittel zur Anlage freier Kapitalien bewahren, also 
welchen Gewinn oder Verlust ihre Betriebe den Aktiona^jen abge- 
worfen haben«. Neuhaus bemerkte noch ausdrucklich, daB seine 
Arbeit nur untersuchen wolle den Stand der Aktiengesellschaften 
am Ende eines bestimmten, fur alle Gesellschaften einheitlichen 
Geschaftsjahres^). Zur Erlauterung des eben Gesagten muB noch 
hinzugefugt werden, daB Neuhaus folgende drei statistische Fest- 
stellungen zur Erreichung seines Zieles fur erforderlich hielt, namlich 
die Feststellung i. des Vermdgens der Gesellschaften, 2. des Ergeb- 
nisses des Geschaftsjahres fur die Unternehmung und 3. des Ergeb- 
nisses fiir die Aktionare. 

Dermietzel wollte in seinem Buche »Statistische Unter- 
suchungen uber die Kapitalrente der groBeren deutschen Aktien- 
gesellschaften (mit AusschluB der Eisenbahnen) von 1876 — 1902« 
seinem Xitel entsprechend feststeUen, in welchem Verhaltnis die 
Ertrage aus der Anlage in Aktien zu dem Einkommen aus anders- 
artigen Kapitalverwendungen stehen. — 

Wenn wir uns nachstehend daniber aussprechen woUen, was 
wir als Zweck und Ziel der RentabilitMsstatistiken von Aktien- 
gesellschaften betrachten, so mussen wir uns zunachst daruber schlussig 
werden, ob die hauptsachlich von von Korosy vertretene Ansicht, 
man musse genau zwischen dem Gewinn und Verlust der Aktien- 
gesellschaft selbst und andererseits dem Gewinn und Verlust des 
Aktionars unterscheiden, richtig ist oder ob der Leitsatz, den 
Somary in seiner obenerwahnten Schrift aufstellt, Annahme ver- 


Vorwort S. VIII. 

Die gesperrt gesetzten Worte sind aucii m der Zeitsclinft gesperrt gedruckt. 
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dient, dafi namlich Gewinn und Verlust der Gesellschaften identisch 
sei mit dem Gewinn und Verlust der Aktionare Wir halten die 
Ansicht von von Koros}^ fiir die allein zutreffende. Man darf z. B. 
nicht, wie es Somary tut, mit mittelbaren Gewinnen der Aktionare 
rechnen, welche diesen angeblich neben den Dividendenbetragen 
zuteil werden, indem z. B. Zuweisungen aus dem Jahresgewinn der 
Gesellschaft zu Reservefonds vorgenommen werden. Unrichtig ist 
die Angabe Somary’s, dafi die Aktionare Eigentumer der Reserve- 
fonds sind; die Gesellschaft, welche eine neben den einzelnen 
Aktionaren getrennt bestehende juristische Person ist, bleibt vielmehr 
Eigentumerin des ganzen Jahresgewinns, soweit er nicht ausdruck- 
lich von der Generalversammlung gemafi §§213, 260 Abs. i Handels- 
gesetzbuches zur Ausschuttung einer Dividende bestimmt wird. Die 
Statuten der Gesellschaften haben durchaus freie Hand, die Verteilung 
von Reifxgewinn an die Aktionare fur gewisse Zeit, in gewisser 
Hohe Oder sogar uberhaupt auszuschliefien. Letzteres ist nicht selten 
bei gemeinnutzigen Gesellschaften der Fall^). Terraingesellschaften 
schieben aus mehrfachen Grunden, die hier nicht erortert werden 
kdnnen, vielfach die Auskehrung vom Jahresgewinn an die Aktionare 
hinaus, bis der aus den Jahresgewinnen angesammelte Reservefonds 
eine bestimmte Hohe^) erreicht und die Gesellschaft in Liquidation 
tritt, um dann mit Ruckzahlungen des Aktienkapitals zu beginnen. 
Derartige gemeinnutzige Gesellschaften und Terraingesellschaften sind 
unter der grofien Zahl samtlicher Gesellschaften zwar Ausnahmen^), 
immerhin zeigen sie sehr deutlich, dafi man nicht auch die Zuweisungen 
zu Reservefonds als Gewinne der Aktionare betrachten darf. Ebenso 
unrichtig ist die Angabe Somary’s, dafi Verlust der Aktiengesellschaft 
identisch sei mit Verlust des Aktionars. Wenn ein Aktionar sich 
fur 10000 M. Aktien gekauft hat, die Gesellschaft im letzten Jahre 
aber keine Dividende verteilt, weil sie ungunstig gearbeitet und 
einen Jahresverlust erlitten hat, so erleidet der Aktionar hierdurch 
noch keinen tatsachlichen Verlust, sondern erhalt in diesem Jahre 
nur keinen Ertrag aus seinem in Aktien angelegten Kapital; ihm 

Z. B. bei der Veieinssparkasse in Bersenbruck und der Bramstedter Spar- und 
Leihkasse in Bramstedt. 

2 ) Z B. bei der Borsigwalder Terramaktiengesellschaft in Berlin 33^/3 ^/o 
Aktienkapitals. 

Unter den preuBiscken Terraingesellschaften mdgen 19 die Auszahliing des 
Jahresgewinns als Dividende statutansch verboten haben. Die preuBische Statistik zahlte 
fur 1907 1 14 Bau-, Boden- und Inunobihengesellschaften, danmter 19, .> welche nach dem 
Statut kerne Dividende verteilen« (vgl. »Statistisches Jahrbuch fiii den preuBischen Staat« 
1907 S. 291 Spake 15 zu Gruppe I 7 d.) 
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Gin CxGwinn, 3-iif ci©ssGn Einnsjhim© ©r g‘©r©clin©t ii3,tt©, ©incn 
Verlnst wtirde er in di©sem Fall nur erleiden, wenn er gesetzlich zu 
einem entspr©chenden NachschuB verpflichtet ware, um den Jahres- 
verlust der Gesellschaft anteilmaBig zu decken; ©in© soldi© gesetzlich© 
Verpflichtiing besteht aber nacli deutschem Recht nicht; nach § 2ti 
des deutschen Handelsgesetzbuches wird die Verpflichtung des 
Aktionars zur Leistung von Kapitaleinlagen durch den Nennbetrag 
der Akti© und, falls der Ausgabepreis hoher ist, durch diesen be- 
grenzt^). Dieselben Bestimmungen gelten auch in Osterreich, aiif 
dessen Aktiengesellschaften sich die Arbeit Somary’s bezog. 

Um uberflussige statistische Erhebungen zu vermeiden, konnte 
man sich darauf beschranken, entweder den Gewinn oder Verlust 
der Aktiengesellschaften selbst zu ermitteln oder nur den Gewimi 
Oder Verlust des Aktionars, d. h. die Hohe der Aktienrente, festzu- 
stellen. Mit von Korosy wird man die letztere FeststellurTg als die 
wichtigste Aufgabe einer Rentabilitatsstatistik der Aktiengesell- 
schaften ansehen mussen. Es ist aber zur genauen Kenntnis des 
Auf- und Niederganges des Wirtschaftslebens in den einzelnen Be- 
richtsjahren erforderlich, daB man nebenher (oder eigentlich zeitlich 
vorher) die Statistik auch auf die Ermittelung von Gewinn und Ver- 
lust der Aktiengesellschaften selbst erstreckt. Wenn eine Gesellschaft 
selbst namlich im Jahre 1903 einen Reingewinn von 100000 M. 
erzielte, so hing es vom BeschluB der Generalversammlung ab, 
ob 60000 M. Oder nur 20000 M. als Dividend© zur Verteilung 
gelangen sollten. Wurden nur 20000 M. hierzu bestifnmt und 
weitere 80000 M. zu Reservestellungen verwendet, so konnte im 
folgenden Jahr, in welchem etwa nur 10000 M. Reingewinn erzielt 
waren, doch ein hoherer Betrag als 10000 M., etwa 40000 M., zur 
Dividendenausschuttung bestimmt werden, weil dies die Reserve- 
stellung des vergangenen Geschaftsjahres gestattete. Dies ware 
sogar auch dann mbglich gewesen, wenn im Jahre 1904 statt eines 
Reingewinnes ein Verlust in gleicher Hohe entstanden ware. In 
der Praxis sind Fall©, in denen bei einem Jahresverlust doch eine 
Dividendenauszahlung (aus den Reserven, namentlich einem Dividenden- 
ausgleichungsfonds) beschlossen wird, freilich sehr selten. DaB aber 
trotz Erzielung eines geringeren Reingewinns die gleichhohe Divi- 
dende beibehalten oder die ErmaBigung der Dividend© nicht im 
selben MaBe, wie der Reingewinn sank, vorgenommen wird, kommt 


§212 H.G B. behandelt nur bestimrate »Nebenleistimgspflic}iten« des Aktionars 
z B. die Rnbenbaupfliclit bei Znckerfabriken.) und koimnt bier also nicbt in Betracbt. 



vielleicht ebenso haufig vor wie die Beibehaltung desselben Divi- 
dendensatzes, wenn der Reingewinn eine Steigening erfahrt, die an 
sich eine Erhohung des Dividendensatzes zugelassen batte. Wenn 
eine solche Dividendenpolitik, welche eine Stabilitat der Dividenden- 
ertragnisse herbeifuhren will, zu wenig mit dem Steigen und Fallen 
des Reing'ewinns parallel geht, so bietet eine Rentabilitatstatistik, 
welche als ausschliefilichen oder hauptsachlichsten Gewinn des Aktionars 
dessen Dividendeneinnahmen ansieht, nicht mehr ein getrenes Bild 
vom finanziellen Ergebnis eines bestimmten Geschaftsjahres, sondern 
es erscheint die Dividendeneinnahme entweder aus den Ertragen 
fniherer Jahre aufgebessert oder zugunsten spaterer Jahre gekurzt; 
in jedem Falle erfahrt man aus einer Statistik des Gewinnes und Ver- 
lustes des Aktionars die Ergebnisse des einzelnen Geschaftsjahres 
nicht so genau wie aus einer solchen Statistik hinsichtlich der Gesell- 
schaften ^elbst Diese Ungenauigkeiten der ersteren Statistik treten 
noch mehr in die Erscheinung, wenn eine Gesellschaft mit einem 
Jahresverlust abschlieBt, oder wenn eine zweite Gesellschaft im 
betreffenden Jahre gunstig — mit Gewinn — arbeitet, so daB sie 
eine aus fruheren Jahren noch bestehende Unterbilanz ermaBigen 
kann; in beiden Fallen erzielt der Aktionar keine Dividendeneinnahme; 
der Dividendensatz ist in beiden so sehr verschiedenen Fallen = 0^/0, 
und zwar auch in letzterem Falle, wo ein mittelbarer Gewinn er- 
arbeitet ist. 

Demgegenuber darf man die Bedeutung der Rentabilitats- 
statistiken, welche Gewinn und Verlust des Aktionars erfassen sollen, 
nicht zu gering veranschlagen. van der Borght, welcher in seinem 
Buche »Statistische Studien iiber die Bewahrung der x^ktiengesell- 
schaften« die Rentabilitat der Gesellschaften nach der Hohe der 
Jahr fur Jahr verteilten Dividenden statistisch ermittelte, gab zwar 
zu erkennen, daB man aus den Dividenden weniger Jahre noch nicht 
auf die Rentabilitat eines Unternehmens schlieBen konne, daB dies 
aber mdglich sei, wenn man, wie er, die Dividenden auf eine ganze 
Reihe von Jahren hin feststelle. 

Den grofiten Wert einer, nicht nur die Gewinne (Dividenden usw.) 
sondern auch die Verluste des Aktionars ermittelnden Statistik 
mdchten wir darin erblicken, daB sie auch die Verluste des Aktionars 
infolge Zusammenlegungen von Aktien (Herabsetzungen des Aktien- 
kapitals), Liquidationen und Konkurse ganzer Gesellschaften bertick- 
sichtigen kann, was einer Statistik des Gewinns und Verlustes der 
Gesellschaften selbst nicht moglich ist. Dies wird in spateren Ab- 
schnitten naher zu erlautern sein, Hier sei nur schon bemerkt, daB 
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z, B. die Aktiengesellschaft als solche durch Herabsetzung des 
Aktienkapitals von 5 auf 2% Millionen M. (infolge Zusammen- 
iegung von 2 Aktien zu einer Aktie) keinen Verlust erleidet. Den 
Verlust von 2^3 Millionen M. tragen lediglich die Aktionare, zu 
deren Ungunsten der Nominalbetrag der Aktien auf die Halfte 
herabgesetzt wird. Deshalb kann in der Statistik des Gewinnes und 
Verlustes der Gesellschaften selbst jener Verlust nicht in Ansatz 
gebracht warden, vielmehr ist dies einer parallellaufenden Statistik, 
welche die Rentabilitat vom Standpunkt des Aktionars aus unter- 
sucht, vorbehalten und nur ihr moglich. Insofern erfullt die letztere 
Statistik die wichtige Aufgabe, die erstere in diesen und mehreren 
ahnlich liegenden Beziehungen zu erganzen. Ob und inwieweit die 
letztere sogar zu einer Richtigstellung der Ergebnisse der Statistik 
des Gewinnes und Verlustes der Aktiengesellschaften selbst futiren 
wird, kann sachgemaB erst spater beantwortet werden, s©bald die 
GroBe der erganzenden Zahlen (absolut und relativ) ermittelt ist. — 

Bei denjenigen amtlichen und privaten Aktiengesellschaftsstati- 
stiken, welche zunachst den Bestand der Aktiengesellschaften ermitteln, 
wie es das Kaiserlich Statistische Amt zuerst fur den 31. Dezember 
1906 getan hat, ist es — wenn man zweckmaBigerweise die Ver- 
bffentlichungen der Handelsregistergerichte im Reichsanzeiger zu 
Grunde legt — nur moglich, das »nominelle« Aktienkapital zu be- 
rucksichtigen. Wie hoch jedesmal das »eingezahlte« Aktienkapital ist, 
ist aus dem Handelsregister und infolgedessen auch aus den Ver- 
offentlichungen im Reichsanzeiger nicht zu ersehen. Die statistische 
Erfassung des »eingezahlten« Aktienkapitals gehort eigentlich in die 
Bestandsstatistik. Aus ZweckmaBigkeitsgrunden wird man diesen 
Betrag aber nur in den Tabellen der Rentabilitatsstatistiken mitteilen; 
die Hohe des auf das Aktienkapital eingezahlten Betrages ist bequem 
aus den Jahresbilanzen zu ersehen; letztere mussen sowieso fur die 
Rentabilitatsstatistik benutzt werden. Freilich konnen in Rentabilitats- 
statistiken die Angaben uber die Hohe der Einzahlungen nicht ein- 
heitlich — etwa fur den 31. Dezember — geliefert werden, weil die 
Bilanzen diese Angaben nur fiir den SchluB ihres Geschaftsjahres, 
das mit dem Kalenderjahr nicht zusammenzuf alien braucht, machen. 
Dadurch, daB die Rentabilitatsstatistiken die Bilanzen verarbeiten 
und neben dem »nominellen« Aktienkapital auch das »eingezahlte« 
mitteilen, fallt ihnen die weitere Aufg'abe zu, die Bestands- 
statistiken zu erganzen. 

Was soeben vom » eingezahlten « Aktienkapital gesagt ist, gilt 
in gleicher oder ahnlicher Weise auch von anderen Bilanzangaben. 
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Es konnen die Reserven, getrennt nach gesetzlichen und sonstigen, 
festgestellt werden. Besonderes Interesse werden die Angaben der 
Hobe der Anleihen der Aktiengesellschaften beanspruchen, wobei 
man hypothekarisch gesicherte besonders ermitteln kann. 

Weitere Posten der Aktiv- oder Passivseite der Bilanzen statistisch 
zu erfassen, mochten wir nicht als die Aufgabe einer amtlichen Statistik, 
welche samtliche Aktiengesellschaften eines groBeren Staates statistisch 
untersiichen soli, betrachten. Fur eine allgemeine Statistik hat es 
nur einen problematischen Wert, wie hoch z. B. die Immobilien be- 
wertet und auf welchen Betrag z. B. die Bankierschulden aufgelaufen 
sind^). Die Grundsatze, nach welchen die Bilanzen aufgestellt und in 
ihnen die Abschreibungen vorgenommen zu werden pflegen, sind zu 
verschiedenartig, als daJ 3 man sichere Schlusse auf die Vermogens- 
lage aus den veroffentlichten Zahlen ziehen konnte. Die Bilanz- 
werte Ser auf der Aktivseite der Bilanzen aufgefuhrten Vermogens- 
bestandteile sind vielfach dem wirklichen Wert so wenig' ent- 
sprechend daB man — auch wenn man von sogen. Korrektivkonten 
der Passivseite zur Richtigstellung von Werten der Aktivkonten ab- 
sieht — geradezu von einer Bilanzunwahrheit sprechen muB, die ihren 
gesetzlichen Schutz im deutschen Handelsgesetzbuch § 261 No. i — 3 
findet. Einerseits findet oft eine starke Uberbewertung statt; andrer- 
seits sind starke Unterbewertungen die Folge einer vorsichtigen Ab- 
schreibungs- und Dividendenpolitik. Nur zu oft bemerken wir in den 
Bilanzen Aktivposten mit nur noch i M. aufgefiihrt Die »stillen 
Reserven « sind aus den Bilanzen uberhaupt nicht ersichtlich und 
nehmen bei vielen Gesellschaften eine ganz betrachtliche Hohe an, 
weil im Laufe der Jahre ubermaBige Abschreibungen auf die fruher 
hoheren Werte vorgenommen sind oder weil die fruheren Werte 
(z. B. von Fabrikgrundstucken in StMten, welche sich stark aus- 
gedehnt haben) mit der Zeit eine Steigerung erfahren haben, welche 
in den Wertangaben der Bilanzen nicht zum Ausdruck gekommen 
sind^). 

Aus diesen Grunden wurden wir es nicht empfehlen, daB die 
zukunftige amtliche Rentabilitatsstatistik des Kaiserlichen Statistischen 

Die iingarisclie Aktiengesellschaftsstatistik teilt folgende Zahlen nut 

1. Aktiva a) Immobilien, b) Fabnkeinnchtungen, c) Material- tind Warenvorrate, 
d) Bargeld nnd Forderungen 

2. Fassiva. a) eingezahltes Aktienkapital, b) ordendicher Reservefonds, c) sonstiger 
Reservefonds, d) sonstige Fassiva. 

Am besten orientieren nbei Bilanzwerte die Abhandlungen von Fischer, »Die 
Bilanzwerte, was sie sind imd was sie mcht sind« Bisher sind Teil i und 2 erscMenen 
(1905 und 1908, Dietenchsche Verlagsbuchhandlung, Leipzig) 
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Amts aufier der Ermittelung des eingezahlten Aktienkapitals, der 
Reserven und Anleiken weitere Verarbeitungen einzelner Bilanz- 
angaben vornelimen wurde. Dies wird zweckmaBig nur in Privat- 
statistiken geschehen, welche die Gesellschaften einzelner, eng 
begrenzter Gewerbegruppen auf ihre Jahresergebnisse untersuchen. 
Bei einer bestimmten Gruppe von Gesellschaften haben sich die 
Grundsatze fiir die Aufstellung von Bilanzen annahernd gleich- 
artig heraiisgebildet; die Produktions-, Erwerbs- und Verkaufsbeding- 
ungen liegen bier mehr oder weniger gleich, sodaB sich hier ein 
naheres Eingehen auf die Angaben der einzelnen Konten der Aktiv- 
und Passivseite der Bilanzen lohnt, weil man es hier mit wenigstens 
bis zu einem gewissen Grade vergleichbaren ZahlcngroBen zu tun hat. 
Hauptsachlich wird es auch in Zukunft Aufgabe der private n 
Bankenstatistiken bleiben, neben einer Spezialisierung der Quellen, 
aus denen nach den Angaben der Gewinn- und Verlustrechmmg der 
Gewinn hervorgegangen ist, auch eine getrennte statistische Er- 
mittelung der einzelnen Anlagekonten der Aktivseite sowie der Schuld- 
posten der Passivseite der Bilanzen anzustellen. Zweck und Aufgabe 
dieser Bankenstatistiken soli es nicht nur sein, Gesamtzahlen zu bieten, 
sondern die betreffenden Angaben fur jede namentlich genannte Bank 
zu machen. Hierbei mussen Verschiedenheiten in der Bilanzaufstellung 
durch Anmerkungen hervorgehoben werden, wie dies mit besonderer 
Genauigkeit in der Bankenstatistik des k. k. Finanzministeriums in 
Wien geschieht Fur die Gruppierung in den Bankbilanzen gibt es 
bekanntlich auch in Deutschland immer noch keine festen Regeln, 
so daB Abweichungen von der gebrauchlichsten Gruppierung kenntlich 
zu machen sind^). 


Mit dei mangelndcn Klarheit mancher Bankbilanzen beschaftigte sicb nocli un- 
langst die j^IColnisclie Zeitung«, No, 126 vom 5 Februar 1908, in ihrer Malinung »Mejh,r 
Klarheit in Bankbilanzen « und die »Zukunft«, Heft 26 vom 28. Marz 1908, im Aufsatz 
La don’s »Die Bankbilanzen «. 



IV. Allgemeine Richtlinien fur die Aufstellung von 
Rentabilitatsstatistiken deutscher Aktiengesellschaften. 


Bevor wir in den folgenden Abschnitten die Grundzuge fur die 
Aufmachung von Rentabilitatsstatistiken deutscher Aktiengesellschaften 
naher eifttwickeln, wollen wir vorher einige allgemeine Richtlinien 
hierfur aufstellen. Die Richtlinien und Grundzuge sollen in erster 
Linie Vorschlage machen fur die vom Kaiserlichen Statistischen Amt 
im AnschluS an die Bestands- und Bewegungsstatistik beabsichtigte 
Rentabilitatsstatistik der Aktiengesellschaften des ganzen deutschen 
Reichs. Dieselben Grundsatze werden entsprechend auch fiir Renta- 
bilitatsstatistiken anderer Behorden gelten mussen. Nebenher wird zu 
erwagen sein, in welcher Weise private Rentabilitatsstatistiken auf- 
gemacht werden konnen und nach welcher Richtung hin sie dazu 
berufen sind, amtliche Rentabilitatsstatistiken zu erganzen. 

Rentabilitatsstatistiken werden nicht nur Aktiengesellschaften, 
sondern auch die Kommanditgesellschaften auf Aktien zu 
beriicksichtigen haben. Beide sind nahe miteinander verwandte Ge- 
sellschaftsformen, welche von den meisten Bestandsstatistiken gieich- 
falls zusammen erfaSt werden. ZweckmaBig wird man — nachdem 
man aus der Bestandsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts 
erfahrt, wie sich die Kommanditgesellschaften a. A. auf die einzelnen 
Bundesstaaten und preufiischen Provinzen sowie auf die verschiedenen 
Gewerbegruppen nach Zahl und Aktienkapital verteilen — bei 
Rentabilitatsstatistiken getrennte Ermittelungen fur Kommanditgesell- 
schaften a. A. nicht auSerdem anstellen. Das ist auch in den bis- 
herigen amtlichen Rentabilitatsstatistiken nur selten geschehen. Die 
Rentabilitatsstatistik des preuBischen Statistischen Landesamts — 
neben welcher bisher eine besondere preuBische Bestands- und Be- 
wegungsstatistik nicht aufgemacht wird — wollte in gewisser Weise 
zugleich Bestandsstatistiken ersetzen; sie gibt an, wie sich die in den 
Rentabilitatsstatistiken miterfaBten Kommanditgesellschaften a. A. Hirer 



76 


ZaM nach auf die preufiischen Provinzen und auf die einzelnen Ge- 
werbegruppen verteilen; eine getrennte Ermittelung des Aktien- 
kapitals dieser Gesellschaften und ihrer Rentabilitat findet in der 
preujBischen Statistik nicht statt. Auch nur fiir die Gesamtheit der 
deutschen KommanditgeseUschaften a. A. die Rentabilitat nebenhcr 
zu berechnen, wurde sich als dauernde Einrichtung der deutschen 
Statistik nicht empfehlen; hierzu ist die Zahl dieser Gesellschaften zu 
gering, denn es bestanden am 31. Dezember 1906 nur 108 unter 
5060 Gesellschaften beider Gesellschaftsformen, wobei die in Konkurs 
und Liquidation befindlichen Gesellschaften beide Male nicht mit- 
gezahlt sind. Vielleicht ist es aber zweckmaBig, spater einmal fur 
ein einzelnes Jahr diese Berechnung zu machen, wenn zugleich im 
Rahmen der Bestandsstatistik eine eingehende Spezialuntersuchung 
uber KommanditgeseUschaften a. A. angestellt wird^). 

Der Bestands- und Bewegungsstatistik des Kaiserlichai Stati- 
stischen Amts ist es bisher leider noch nicht moglich gewesen, auch 
die in den Handelsregistern deutscher Gerichte eingetragenen Zweig** 
niederlassungen deutscher und ausltodischer Aktiengesellschaften 
statistisch f estzustellen ; in Deutschland geschieht dies nur bisher in 
der amtlichen Aktiengesellschaftsstatistik des GroBherzogtums Baden. 
Das Kaiserliche Statistische Amt wird erst dann in der Lage sein, 
die Zweigniederlassungen f estzustellen, wenn die vom Verfasser seiner 
Zeit fur eine genaue Ermittelung des Bestandes der deutschen 
Aktiengesellschaften und Gesellschaften mit beschrtokter Haftung 
vorgeschlagenen Verzeichnisse der Handelsregistergerichte von den 
Justizbehorden der einzelnen Bundesstaaten zugesagt sind oder — 
wie in erster Linie in Vorschlag gebracht — der Bundesrat die 


Sonntag veroffentlichte im »Berhner Tageblatt<-. No. 282 und 284 vom 
4. und 5. Juni 1908 einen Beitrag »Personlicli haftende Gesellschafter in der Kommanditgesell- 
schaft auf Aktien«. Er stellte die Abschaffung dieser besondeien Gesellscbaftsform zur 
Diskussion. Er hob hervor, daiS bereits bei den Beratungen uber die Novellen vom 
ii.Juh 1870 und vom 18. Juli 1884 die Frage der Beibehaltimg der KommanditgeseU- 
schaften a. A. aufgeworfen sei. Bei der neuesten Andcrung des Handelsgesetzbuches im 
Jahre 1897 gelegenthch der Schaffmig des Burgerlichen Gesetzbuchs glaubte man diese 
Gesellschaftsform nicht beseitigen zu durfen, weil emerseits noch eine Anzahl altcier Gesell- 
schaften dieser Art bestande und es andrerseits weiterhin wunschenswert sei, daB eine 
Gesellschaftsform beibehalten werde, die auf dem Gedanken der Vereinigung eines Aktien- 
kapitals mit der personhchen Haftung der Komplementare beruhe. 

Wenn Aktiengesellschaften gesagt wird, soUen fortan immer die Kommandit 
geseUschaften a. A. emgescMossen sein. Wenn aus statistischtechnischen Grunden die 
letztere GeseUschaftsform im weiteren Verlauf diesei Abhandlung gelrennt besprochen 
werden muB, wird dies von FaU zu Fall geschehen. 
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Aufstellung anordnet. Erst dann wird eine Statistik der Zweig- 
niederlassungen moglich sein, weil das vom Kaiserlichen Statistischen 
Amt fur die Ermittelung der Aktiengesellscliaften (d. h, ihrer Haupt- 
niederlassungen) benutzte »Handbuch der deutschen Aktiengesell- 
schaften« xiber in Deutschland bestehende Zweigniederlassungen 
deutscher Aktiengesellschaften nur ausnahmsweise (meistens nur bei 
Banken), uber Zweigniederlassungen auslandischer Aktiengesell- 
schaften in Deutschland aber gar keinen AufschluB gibt. Zweig- 
niederlassungen wird die zukunftige Rentabilitatsstatistik des Kaiser- 
lichen Statistischen Amts zweckmafiig ganz unberucksichtigt lassen. 
So hat auch die entsprechende Statistik der preuBischen Behorde 
gehandelt. Soweit bekannt, hat nur die Rentabilitatsstatistik des 
Kgl. ungarischen Statistischen Zentralamts den Versuch gemacht, 
diejenigen auslandischen Industrie-Aktiengesellschaften, welche in 
Ungarn#gewerbliche Unternehmungen (Fabriken) errichtet haben, in 
einer getrennten Tabelle zu behandeln^). Es ist auch unternommen, 
neben dem gesamten Aktienkapital den in den ungarischen Unter- 
nehmungen investierten Betrag des Aktienkapitals sowie den in 
Ungarn erlittenen Verlust bezw. den erarbeiteten Gewinn festzu- 
stellen. Auf welche Weise die Zahlen fur die auf Ungarn ent- 
fallenden Betrage beschafft sind, ist nicht mitgeteilt. Fur Deutsch- 
land kame nur in Frage, daB die deutschen Niederlassungen aus- 
landischer Gesellschaften ahnliche Zahlenangaben auf Fragebogen 
machen wiirden Ein gesetzlicher Zwang zur Beantwortung besteht 
nicht. Aus den Bilanzen, welche ubrigens im Reichsanzeiger nicht 
veroffentlicht zu werden brauchen, sind die Zahlen nicht zu ersehen. 
Sie wurden auBerdem sehr ungenau ausfallen, da sie meistens nur 
auf Grund schwieriger Berechnungen oder sogar nur schatzungs- 
weise festzustellen sind; am ungenauesten wurde der in den deutschen 
Zweigniederlassungen erzielte Gewinn bezw. der erlittene Verlust 
ermittelt werden konnen. Selbst Bestandsstatistiken, welche versucht 
haben, neben dem Aktienkapital auch noch den auf die inlandische 
Zweigniederlassungen entfallenden Betrag zu ermitteln, muBten erfolg- 
los bleiben^). 

Auch die in Deutschland errichteten Zweigniederlassungen deut- 
scher Aktiengesellschaften werden aus aiinlichen Grunden in der 
zukunftigen Reichs- Rentabilitatsstatistik nicht getrennt von ihrer 
Hauptniederlassung untersucht werden konnen, vielmehr wird jede 


1 ) Vgl z. B. »Ungarisclies Statistisclies Ja]irbuc}i«, Jahrgang 1905, S. 178. 

Vgl. z B » Statistisclies Jahrbucli der Scbweiz«, Jabrgang 1906, S. 288 Anm. i. 
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GeseUschaft in dieser Statistik nur einmal — mit ihrem ganzen 
Aktienkapital, dem ganzen Jahresgewinn bezw. -verlust — erscheincn 
durfen. Da die ortiiche Zuteilung der Gesellschaften zu einem 
deiitschen Bundesstaat bezw. einem grofieren Verwaltungsbezirk 
erfolgen muB, damit die neue Statistik gleichzeitig uber die Verlialt- 
nisse der einzelnen Bundesstaaten usw. AufschluB geben kann, so 
fragt es sich, ob die GeseUschaft dort gezahlt wird, wo sie ihre 
Hauptniederlassung, ihren Verwaltungssitz im Sinne des § 182 Abs. 2 
No. I H. G. B. hat, oder wo sich eine der vielleicht mehreren Zweig- 
niederlassimgen befindet. Die vom Kaiserlichen Statistischen Amt 
bereits bearbeitete Bestands- und Bewegungsstatistik zahlt, wie es 
naheliegt, die Aktiengesellschaften am ersteren Orte; so hatte es 
auch der Verfasser an anderer SteUe vorgeschlagen. Fur die zu- 
kunftige Rentabilitatsstatistik dieses Amtes wird dieselbe ortiiche 
Zuteilung Platz greifen mussen. Hieran darf der UmstaMd nicht 
hindern, daB in einzelnen Fallen die Unternehmungstatigkeit der 
Hauptniederlassung hinter der einer Zweigniederlassung derselben 
GeseUschaft stark zurucktritt So mochte man vieUeicht geneigt 
sein, die »Vereinigte Konigs- und Laurahulte«, welche mit ihrer 
Hauptniederlassung im Handelsregister zu Berlin eingetragen ist 
und von der Bestandsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts 
nach Berlin gerechnet wird, der preuBischen Provinz Schlesien zuzu- 
weisen, weil dort ihr Bergbau- und Huttenbetrieb stattfindet, wahrend 
von Berlin aus wohl nur die Oberleitung und der Verkauf der Pro- 
dukte erfolgt. Ebenso mochte man vieUeicht die Dresdener Bank 
und die Darmstadter Bank lieber nach Berlin gehorig betrachten, 
weU dort offenbar ihr geschaMicher Schwerpunkt liegt. In diesen 
3 Fallen wird die Beurteilung, ob die Hauptniederlassung wichtiger 
ist Oder die Zweigniederlassung, leicht sein. In den meisten Fallen 
wird aber eine umstandliche und schwierige Schatzung des Schwer- 
gewichts Platz greifen mussen. Deshalb wird die neue Reichs-Renta- 
bUitatsstatistik ebenso wie bei der Bestands- und Bewegungsstatistik 
zweckmaBig in alien Fallen den Ort entscheidend sein lassen, wo 
die GeseUschaft mit ihrer Hauptniederlassung im Handelsregister 
eingetragen ist. 

Nur fur die Banken sei eine doppelte Berechnung vor 
geschlagen. In den Haupttabellen moge man die » Dresdener Bank« 
zum Konigreich Sachsen und die »Bank fur Plandel und Industrie« 
(»Darmstadter Bank«) zum GroBherzogtum Hessen rechnen. Auf 
diese Weise erhalten die beiden auBerpreuBischen Bundesstaaten die 
ihnen zukommenden beiden Aktiengresellschaften auch in der Statistik 
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zugewiesen. In den textlichen Erlauterungen, welche die neue Reiclis- 
statistik hoffentlich in recht ausgedehntem MaBe bringen wird, mag 
aber noch eine zweite Tabelle (fur samtliche Banken, fiir Banken mit 
einem Aktienkapital uber eine Million M. oder lediglich fur Berliner 
Banken) mitgeteilt werden, in welcher jene zwei Aktienbanken als 
zu Berlin gehorig gerechnet werden. Die preuBische Rentabilitats- 
statistik, welche prinzipiell die ortliche Zuweisung der Gesellschaften 
nach deren, im Handelsregister eingetragenen Hauptsitz bestimmt, 
weicht in diesen beiden Fallen vom Prinzip ab und rechnet jene 
Banken in den Haupttabellen zu Berlin^). In gleicher Weise ver- 
fahren auch samtliche privaten Bankenstatistiken, soweit sie eine ort- 
liche Gruppierung vornehmen oder nur »Berliner« Banken behandeln. 

AuBer den Aktiengesellschaften und Komanditgesellschaften a. A. 
wird man andere Gesellschaftsformen in diesen Statistiken nicht be- 
rucksich^j^gen durfen. Die preuBische Aktiengesellschaftsstatistik zahlt 
daher mit Recht die deutsche Reichsbank nicht mit. Letztere 
ist keine Aktiengesellschaft im Sinne des Handelsgesetzbuchs, sondern, 
wie sich das Reichsgericht''^) einmal aussprach, »ein verfassungsmaBiges 
Institut des Reichs, zu dessen offentlich-rechtlichen Zwecken sie 
besteht.« Das Kaiserliche Statistische Amt zahlt deshalb bei seiner 
Bestands- und Bewegungsstatistik die Reichsbank nicht mit^). Falls 
in Zukunft die Dividende der Anteilseigner auf 5^/0 beschrankt werden 
sollte, muBte die Reichsbank auch aus diesem Grunde, wie unten 
auszufuhren sein wird, bei der Rentabilitatsstatistik auBer Betracht 
bleiben. 

Von den Gesellschaften mit beschrankter Haftung die- 
jenigen in die Rentabilitatsstatistik der Aktiengesellschaften einzu- 
beziehen, welche Bankgeschafte betreiben und deshalb gemaB § 41 
Abs. 4 des Gesetzes vom 20. April 1892 zur Bilanzveroffentlichung 
verpflichtet sind, empfiehlt sich gleichfalls nicht. Das Kgl. PreuBische 
Statistische Landesamt bietet im Rahmen seiner Statistik der Gesell- 
schaften m. b. H.^) eine besondere Tabelle »Geschaftsergebnisse der 
Bankgeschafte betreibenden Gesellschaften m. b. H.<' Fiir das Jahr 1 906 
wurden no Gesellschaften mit einem Stammkapital von 22,87 Mill. 
M. Oder durchschnittlich etwa 200000 M. beriicksichtigt. Von 


»Zeitsclirift des Kgl. PreuBisclien Statistisclien Landesamts« 1906 S. 6 Spalte 2 oben. 
2 ) Entscheidmigen m Zivilsachen Bd 15 S. 234 ff. 

Eingeschlossen 1st die Reidisbank jedoch in der intemationalen Tlbeisicht liber 
die Aktiengesellscbaften im »Statistisclien Jabrbuch. fur das Deutsche Reicli« Jahrgang 1908 
S. 57'^. In der Anm. i 1st dies gesagt. 

Vgl. z. B. » Statistisch.es Jahrbuch fur den PreuBischen Staat« 1907 S. 121 — 123. 
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diesen no Banken entfielen go auf Sparkassen, 8 auf Effektenbanken 
und 12 auf sonstige Banken. Aus der Bestandstabelle samtlicher 
Gesellschaften m. b. H. ist ferner zu ersehen, da6 Ende 1906 in 
PreuSen im ganzen bestanden: 

Zahl Stammkapital 

Banken i 39 334^ Mill. M. 

damnter: 

Effektenbanken u. Sparkassen 125 32,23 „ „ 

Bau- u. Hypothekenbanken . 14 1,23 » 

Die Banken mit einem Stammkapital bis 100000 M. betrugen 
von jenen 139 Banken der Zahl nach 77 J^/o^ Stammkapital 

nach aber nur 12,1 ^/o* Vielleicht wurden fur ganz Deutschland die 
Verhaltnisse ahnlich liegen. An wirtschaftlicher Bedeutung stehen 
deshalb wohl die meisten Banken, welche in der Rechtsform der 
Gesellschaft m. b. H. betrieben werden, hinter den Aktienbankeii 
zuruck. AuSerdem werden die Grundsatze fur die Aufsteflung der 
Bilanzen, die bei den Aktienbanken schon recht verschieden sind, 
hier noch mehr voneinander und von den fur Aktienbanken ublichen 
abweichen. Wurden schlieSlich, was noch zu erwagen sein wird, in 
Rentabilitatsstatistiken der Aktiengesellschaften nur solche mit einem 
Aktienkapital von mindestens 50000 M. oder 100000 M. zu be- 
nicksichtigen sein, weil nur solche einen bestimmten wirtschaftlichen 
Typus aufweisen, so wiirde die Zahl der fur die Einbeziehung in 
Betracht kommenden Banken der anderen Gesellschaftsform noch 
geringer werden; man wurde dann erst recht jene Gesellschaften von 
der Rentabilitatsstatistik der Aktiengesellschaften ausschlieBen. — 
Wie oben erwahnt, wird fur die vom Kaiserlichen Statistischen 
Amt beabsichtigte Rentabilitatsstatistik der Aktiengesellschaften die 
Frage zu prufen sein, ob samtliche in Deutschland domizilierten 
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien auf ihre 
Rentabilitat untersucht werden soUen oder ob und welche Gesell- 
schaften man unter ihnen etwa von der Statistik unberucksichtigt 
lassen soil. Grundsatzlich wird man kein Bedenken tragen, einen 
Teil der Gesellschaften auszuschlieBen, weil in der Bestands- und 
Bewegungsstatistik doch samtliche Gesellschaften erfaBt werden. 

Die osterreichische amtliche Aktiengesellschaftsstatistik — eine 
Rentabilitatsstatistik — laBt die Eisenbahngesellschaften auBer 
Betracht, weil deren Bilanzierungsmethode von der der ubrigen Ge- 
sellschaften ganz verschieden sei^). Letzteres trifft freilich auch fur 

h Vgl. Somary, »Die Aktiengesellscliaften in OsteiTeicli« (1902) S. 6. 

Dermietzel lieB in seinem Biiche gleichfalls Eisenbalinen auBer Betracht 
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die deutschen Privateisenbahngesellschaften sowie ftir StraSenbahn-, 
in gewisser Beziehung aucb fur Scliiffalirtsgesellschaften zu^). 
Die ^Rentabilitat solcher Gesellschaften wird vielfach durch Momenta 
beeinfluBt, welche bei anderen Gesellschaften nicht einwirken. Die 
Eisenbahngesellschaften erhalten nicht selten einmalige oder dauernde 
staatliche Beihilfen. Auch wird von den von neuen Eisenbahnlinien 
beruhrten Stadt- oder Landgemeinden der zum Bahnbau erforderliche 
Grund und Boden oft unentgeltlich zur Verfugung gestellt; auch 
werden namentlich bei Kleinbahnen aufierdem von Kummunal- 
verbanden vielfach Dividenden in bestimmter Hohe gewahrleistet, 
so dafi bei geringerem Jahresertragnis jene Verbande Zuschusse 
leisten^). Bei Gesellschaften, welche elektrische StraBenbahnen be- 
treiben, ist die ZuschuBleistung vielfach in Vertragen mit denjenigen 
Elektrizitatsfirmen vereinbart, welche den Ban der Bahnen liber- 
nommerF und die Anlagen dazu geliefert haben. Diese Zuschusse, 
welche dann zu einer Erhohung des Reingewinns der StraBenbahn- 
gesellschaften beitragen und die Auskehrung einer hoheren Dividende 
gestatten, sind nicht immer so unerheblich. Z. B. betrug bei den 
»Bochum-Gelsenkirchener StraBenbahnen « im Geschaftsjahr 1906 der 
BetriebsuberschuB 921340 M., der ZuschuB seitens der Elektrizitats- 
firma, welche gleichzeitig Betriebspachterin war, 271681 M. Bei 
Dampfschiffahrtsgesellschaften sind sog. Subventionen in Deutschland 
weniger liblich als in anderen Staaten (z. B. Frankreich, England, 
Italien, Osterreich-Ungarn und den Vereinigten Staaten von Nord- 
Amerika sowie Japan) ^). Soweit die staatlichen Beihilfen mehr als 
das Entgelt fiir die Beforderung der Postsachen betragt, charakteri- 
siert sich die Subvention als ein BetriebszuschuB, wie wir ihn oben 
besprochen haben. Durch eine Subvention dieser Art kann die 
Rentabilitat einer Dampfschiffahrtsaktiengesellschaft in einem ganz 

Vgl. Behrens, »Buclifulming imd Bilanzen bei Nebenbahnen, Klembabnen nnd 
abnlichen Verkebrsaiistalten« Berlin 1900. 

Anf Besonderheiten in der BilanzanfsteUung dieser Gesellschaften macht namentlich 
auch Knapp e, »Die Bilanzen der Aktiengesellschaften<v (Hannover-Berlin 1903) S. 117 — 
1 19 aufmerksam 

2) Vgl. z. B. »Handbuch d. d. Aktiengesellschaften» 1906/07 11 S. 163 — 164 bezug- 
lich der »Haffuferbahn-Aktiengesellschaft<^ in Elbing. 

®) Vgl. neben den Aufsatzen »Dampfschiffahrtssubventionen« in der >^Natlonal- 
zeitung« vom 30. Januar 1907 und »Die Kolomalbilanz« im »Plutus« vom 8. Dez. 1906 
(S. 882) die (im Selbstverlag erschienene) Schnft von Jaensch »Die deutschen Dampfer- 
subventionen (Berlin 1907). 

Die »Osterreichische Eisenbahnzeitung<<. No. 12 vom 25. Marz 1907 veroffent- 
lichte (S. 105 — 107.) einen Beitiag von 'Weinberg »Die Grundlagen der Bilanzen der 
Privatbahnen und die Abschreibungen«. 

Moll, Die Rentabilitat der Alctiengesellscbaften usw. 


6 



ander6n Liclitc erscheinen; so ist es mog’licli, dafi eine Gesollschaft, 
statt einen Jahresverlust zu erleiden, einen Reingewinn erzielt und 
Dividende zahlt^). Aus alien diesen Grunden die Gesellschaften der 
erwahnten Gewerbegmppen aus der Reichs-Rentabilitatsstatistik aus- 
zuschlieBen, wird kein Grund vorliegen. In den textlichen Erlaute- 
rungen wird man indes nachdrucklich auf die besonderen Rentabili- 
tatsfaktoren bei diesen Gesellschaften aufmerksam, vielleicht auch 
Zahlenangaben fur die Hohe der Betriebszuschusse machen miissen 
Ahnlich wurde mit der statistischen Ermittelung der Rentabilitat 
der Aktiengesellschaften fur Heringsfischerei zu verfahren 
sein, dessen Fdrderung sich die deutsche Reichsregierung seit mehreren 
Jahren in erhohtem MaBe angelegen sein laBt. Neben einmaligen 
Beihilfen fur den Bau von Heringsloggern und fiir die Anschaffung 
von Fangnetzen sind auch schon mehrfachjahrliche Betriebszuschusse 
gewahrt. 

Falls an Gesellschaften fur den Betrieb uberseeischer 
Telegraphenverbindungen^) Betriebszuschusse seitens des Deut- 
schen Reichs oder fremder Staaten gewahrt werden, muBte dies in 
textlichen Erlauterungen gleichfalls mitgeteilt werden. Als z. B. die 
Grundung der »Deutsch-Sudamerikanischen Telegraphengesellschaft<^ 
in Koln, welche Kabelverbindungen von Deutschland uber Teneriffa 
bezw. Liberia nach Brasilien und nach den deutschen Kolonien in 
Afrika in den Tageszeitungen mitgeteilt wurde, wurde zugleich her- 
vorgehoben, daB durch die vom deutschen Reiche bewilligten Sub- 
ventionen sowohl die Verzinsung und Tilgung der Obligationen als 
auch eine angemessene Rente fur die Aktien gesichert sei^), — 

Da einer Rentabilitatsstatistik die Aufgabe zufallt, die Renta- 
bilitat, d. h. die Fahigkeit Ertrage abzuwerfen, statistisch zu ermitteln^), 
so muB man diejenigen Gesellschaften, welche die Fahigkeit ent- 
weder uberhaupt nicht oder nur in geringem MaBe ausnutzen wollen, 
in Rentabilitatsstatistiken getrennt -untersuchen oder noch besser 
ganzlich unberucksichtigt lassen^). Mit dem Ausdruck Rentabilitat 

Vgl darauflim die letzten Bilanzen, namentlicli diejenigen fur 1905, der »Deutsclicn 
Ost-Afril!:a-Linie«, -welclie vom i Apnl 1901 auf 15 Jahre erne von 900 000 M. auf 1 350000 M. 
erliob-te Reichssubvention bezielit. 

Emen guten Uberblick uber diese fui Deutschland neuen Gesellschaften gab die 
j>Frankfurter Zeitung« No. 179 (5. Morgenausgabe) vom 30. Juni 1907 m einem Beitrag 
»Ein Erfolg der deutschen KabelpoHtik«. 

»Berliner Borsen-Courier« No 403 vom 28. August 1908. 

So defimert auch Goebel in seiner Abhandlung » Rentabilitat von Zuckerfabriken« 
im '> T h u n e n - A r c h 1 V 2 . J alirgang S. 2 60 die Rentabilitat. 

Vgl. Bauer, »Die Aktienuntemehmungen m Baden« S. 369 — 370. 
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verbindet man die Mdglichkeit, daB die Gewinnaussichten der Aktien- 
gesellschaft und des Aktionars nach oben bin einer Schranke nicht 
imterworf en sind ^). Diese Moglichkeit kann auf gehoben oder beschrankt 
sein bei gemeinnutzig'en^) und sonstigen nicht-erwerbstatigen 
Gesellschaften. Wenn derartige Gesellschaften mit absichtlich 
niedriggehaltener Rentabilitat in Rentabiiitatsstatistiken mitberuck- 
sichtigt werden, so wird man eine niedrigere Rentabilitat errechnen, 
als wenn man nur die erwerbstatigen Gesellschaften auf ihren Ertrag 
imtersucht, worauf es bei einer methodisch-richtigen Rentabilitats- 
statistik doch lediglich ankommt. Wenn der Fehler in den Haupt- 
zahlen der Rentabilitat fur samtliche Aktiengesellschaften auch nicht 
ubermafiig groB sein wird, weil die gemeinnutzigen (^gesellschaften 
nach Zahl und Aktienkapital nicht sehr erheblich sein werden, so ist 
doch immerhin eine offenbare Fehlerquelle fur die Rentabilitats- 
berechn^ing vorhanden. Die Unrichtigkeit der Berechnung wiirde 
ungleich starker zu Tage treten bei einzelnen Gewerbegruppen, z. B. 
bei der der Baugesellschaften, bei denen eine verhaltnismaBig groBe 
Anzahl von gemeinnutzigen Gesellschaften vorhanden ist. Aber selbst 
eine einzige Gesellschaft mit ansehnlichem Aktienkapital wurde das 
Bild von der Rentabilitat einer bestimmten Gewerbegruppe triiben; 
gedacht ist hier an die im Jahre 1 907 in Dusseldorf begrundete » V ereins- 
versicherungsbank fur Deutschland «, deren Aktionare nur Anspruch 
auf eine Hochstdividende von 4^/^ haben und deren Verwaltungs- 
kosten noch dadurch verringert werden, daB die Aufsichtsratsmitglieder 
eine Tantieme nicht beziehen^). Gleichfalls auf gemeinnutziger Grund- 
lage scheint die »Deutsche Reform-Versicherungsbank« geplant zu 
sein, bei der die Aktionar-Dividende auf 6 ®/o beschrankt werden soli ^). 
Unter den Hypothekenbanken muB die in der Rechtsform der Aktien- 
gesellschaft betriebene »Hessische Landeshypothekenbank<^ in Darm- 
stadt als gemeinmitzige Gesellschaft angesehen werden; an dem 
9 Millionen M. betragenden Aktienkapital ist der hessische Staat 
mit 92^/0 beteiligt; der Rest der Aktien befindet sich in den Handen 


Vgl. van der Boiglit Artikel '->Volkswirtscliaftliclie Bedeutung der Aktien- 
gesellscliaften« im »Handworterbiich der Staatswissenscliaften« 3. Anfl Bd. I S. 287 Absatz 3. 

Als gemeinnutzig seben wir aucb die Gesellscbaften an, welche nicbt dem gesamten 
Pnbliknm (z. B. Volksbadeanstalten), sondem nm den Aktaonaren Nntzen bnngen soHen. 

tJber diese Versicberungsgesellscbaft bencbteten u, a emgebend die »Soziale 
Praxis« No. 44 vom 2 August 1906 (Sp. 1138—1142) und No. 23 vom 7. Mktz 1907 
(Sp. 612) sowiedie >'‘Deutsche Juristenzeitung« No. 6 vom 15. Marz 1907 (Sp. 350—351), 
Nach Angabe der ^Frankfurter Zeitung« No. 247 (i. Morgenausgabe) vom 
5. September 1908. 
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von, hossisclion Koniniunalverbanden und koxnrnunalon Sparkasson- 
anstalten; mehr als 4^/0 Dividende darf nicht verteilt werden^). 

Wo die Gemeinnutzigkeit aufhort und die Gewinnabsicht anfangt, 
ist nicht leicht zu sagen. Wenn man benicksichtigt, daB der gesetz- 
liche ZinsfuB durch § 246 des Burgerlichen Gesetzbuches auf 4«>/o 
und durch § 352 des Handelsgesetzbuches sowie Artikel 50 der 
Wechselordnung auf 5<>/o festgesetzt ist, so wird man eine Gesell- 
schaft, welche nicht mehr als 5 Dividende fiir ihre Aktionare ver- 
arbeiten will, noch als gemeinmitzig bezeichnen durfen. So hoch ist 
namlich der gesetzliche ZinsfuB auf dem Gebiete des Handelsverkehrs, 
dem wichtigsten Betatigungsgebiet der Aktiengesellschaften. Auf 
welche Weise man unter samtlichen Aktiengesellschaften die gemein- 
nutzigen herausfinden kann — nicht jede Gesellschaft bringt dies 
in ihrer Firma zum Ausdruck — , hat der Verfasser bereits an anderer 
Stelle gesagt^). 

In Rentabilitatsstatistiken wird man zweckmaBig auch diejenigen 
wenigen Gesellschaften unberucksichtigt lassen, bei denen die Ge- 
sellschaft selbst keinen Reingewinn erzielen und die Aktionare keine 
Dividende erhalten sollen, ihnen vielmehr der freie oder begunstigte 
Eintritt in einen zoologischen Garten oder ein Theater gewahrt 
werden soll^). Wollte man diese Vergunstigungen in Geld schatzen 
und in dieser Hohe einen Gewinn der Aktionare annehmen, so wurde 
man hier die statistisch-technische Unbequemlichkeit haben, daB Zahlen 
fiir einen Gewinn der Aktionare entstehen, welche vorher im Gewinn 
der Gesellschaft nicht enthalten waren. Gesellschaften dieser Art 
fallen ubrigens meistens auch unter den Begriff der (zu Gunsten der 
Aktionare) gemeinnutzigen Gesellschaften; sie werden also wohl schon 
deshalb in Rentabilitatsstatistiken keinen Platz finden durfen. 

Mit in die Rentabilitatsstatistiken hinein gehoren aber diejenigen, 
an andrer Stelle*) schon erwahnten Terraingesellschaften, welche 
ihre Jahresgewinne zunachst noch nicht an ihre Aktionare auskehren, 
sondern damit erst anfangen, wenn sie ins Liquidationsstadium ge- 
treten sind. Zu den gemeinnutzigen Gesellschaften gehoren sie nicht, 
weil sie den Gewinnbezug der Aktiondre nur hinausschieben. — 


»Handbuch der deutschen Aktiengesellscliaften« 1906/07 Bd. I S. 242. 

3 ) Moll a a. O. S. 178—181. 

Vgl. Maatz, »Die kaufmannisclie Bilanz und das steuerbare Emkominen« 4. Aufl. 
S. 234 Anm. 7 und Staub, »Kommentar zum Handelsgeset2buch« 8. Aufl. Bd. I S. 724 
Anni. 6 zu § 213. 

b Oben S, 69. 
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Es ergibt sich waiter die Frage, ob es richtig ist, daB man in 
einer Rentabilitatsstatistik alle ubrigen Aktiengesellschaften mitberuck- 
sichtigt, soweit wir sie vorstehend nicht schon ausgeschlossen haben. 
Wir mussen im Auge behalten, daB wir auch in der hier besprochenen 
Statistik nicht ein Verzeichnis der finanziellen Ergebnisse der einzelnen 
Gesellschaften, sondern hauptsachlich Durchschnittsberechnungen 
fur Gruppen von Aktiengesellschaften und fur deren Gesamtheit 
bieten wollen. Auf solche Durchschnittsberechnungen kommt es ja 
auch in anderen Statistiken vornehmlich an. Mit Recht warnt aber 
DermietzeD), daB man bei Durchschnittsberechnungen zur Er- 
mittelung der Rentabilitat der Aktiengesellschaften mit Vorsicht vor- 
gehen miisse. Weil eine Durchschnittsberechnung, so fuhrt er aus, 
notwendigerweise einen gewaltsamen Ausgleich der tatsachlich vor- 
handenen verschiedenen GrOBen vornehme, so sei sie nur fiir ein 
solches* Material zulassig, bei dem das gefundene »Mittel« auch 
tatsachlich bei den meisten Einzelf alien zutreffe, bei dem Abweich- 
ungen hiervon also als zufallige anzusehen seien, wenn die betreffende 
statistische Reihe einen typischen Charakter trage. Sonst sei der 
Durchschnitt eben wegen seiner Eigenart sehr geeignet, den Tat- 
bestand zu verwischen. 

Welche Aktiengesellschaften werden wir nun als typische 
betrachten durfen oder welche mussen wir als nicht-typisch bei 
der Rentabilitatsstatistik ausschlieBen? Da es sich hier um eine 
Statistik der finanziellen Jahresergebnisse handelt, durfen wir eine 
Abweichung vom Typus der regelmaBigen Aktiengesellschaft nur 
dann annehmen, wenn sich die Eigenart auf die Gewinnerzielung 
erstreckt. Auch Passow^) umgrenzte in seinem Buche, welches die 
wirtschaftliche Eigenart der Aktienuntemehmung im einzelnen unter- 
suchen sollte, den Begriff der Aktiengesellschaft enger, nicht nach 
der juristischen Form, in welche die Unternehmung gekleidet ist, 
sondern nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten. Nach Passow beruht 
die wirtschaftliche Eigenart der Aktiengesellschaft in erster Linie 
auf der Beteiligung zahlreicher Kapitalisten verschiedenster Qualitat. 
Diese Gesellschaften bezeichnet er als »typische Gesellschaften « ^). 

1 ) A. a. O. S. II. 

2 ) Passow, "yjyie wirtscliaftliclie Bedeutimg imd Organisation dei Aktiengesellscliaft«. 
0ena, 1907) S. i — 5. 

8) Ring, »Das Reichsgesetz betr. die Kommanditgesellscliaften a. A. und die Aktien- 
gesellscbaften vom 18. Juli 1884^ 2. Anfl. (Berlin, 1893) S. 4 mackte daranf anfmerksam, 
daB man in fniberen Zeiten (zu Anfang des 18. Jalirkunderts) die groBen, mit Regienings- 
rechten und Monopolen begabten Kompagnien fur uberseeischen Handel als die Typen der 
Aktiengesellschaft betrachtet habe. 
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Als Gesellschaften mit vom Typus abweichender Struktur nennt er 
folgende Arten von Gesellschaften: 

1) bei denen sich samtliche Aktien in den Handen einer einzigeii 
Oder weniger Personlichkeiten befinden (z. B. Aktiengesell- 
schaft » Friedrich Krupp« in Essen); 

2) bei denen zwar nicht die Zahl der Aktionare, wohl aber der 
Personenkreis, aiis dem sich die Aktionare rekrutieren, ein 
engbegrenzter ist (z. B. Familiengesellschaften, wie die »Gute- 
hoffnungshutte« in Oberhausen der Familien Haniel und Lueg 
und Versicherungsgesellschaften, bei denen ein einzelner Aktio-* 
nar hochstens 25, 50 oder 100 Aktien besitzen darf); 

3) die keinen Erwerbszweck verfolgen (z. B. Gesellschaften zii 
einem gemeinnutzigen, geselligen oder ahnlichen Zweck). 

Neben diesen 3 Arten betrachtet Passow auch Aktiengesell- 
schaften als Verkaufsstellen von Syndikaten und Kartellen, '^Aktien- 
gesellschaften auf genossenschaftlicher Grundlage, so wie Neben- 
leistungsaktiengesellschaften als »uneigentliche Aktiengesellschaften^'^), 
weil bei ihnen vielfach ein Reingewinn der Gesellschaft uberhaupt 
nicht erstrebt wird oder sogar samtliche Unkosten von den Mit- 
gliedern durch Umlagen gedeckt werden. 

Hinsichtlich der gemeinnutzigen Gesellschaften haben wir 
schon oben die Nichtberiicksichtigung in Rentabilitatsstatistiken ver- 
langt. Gesellschaften wie />Friedrich Krupp« und die /‘>Gutehoffnungs- 
hutte« — man konnte beide Arten als Familiengesellschaften 
bezeichnen — wind man aber nicht ausschlieBen dxirfen. Zeitweilig 
kann bei solchen Gesellschaften die Gewinnverteilungsabsicht zuruck- 
treten, um Reserven zu sammeln, vielleicht auch um Steuern zu 
sparen und weiteren Kreisen die an sich gunstige Rentabilitat des 
Unternehmens zu verheinilichen. Mit der Zeit wird eine Jahre hin- 
durch fortgefuhrte »Thesaurierungspolitik« aber doch zu Gewinnen 
fuhren, deren Verheimlichung und Verteilung nicht mehr vermieden 
werden kann. Bei den meisten Familiengrundungen wird man aber 
auch Gewinne und Dividenden ebenso wie bei anderen Gesellschaften 
erzielen wollen und in die Erscheinung treten lassen, weil dies die 
Aufnahme von Anleihen begunstigt und die Aussicht bietet, daJB ein 
Teil der Aktien oder mit der Zeit stoitliche Aktien der Borse zu- 
gefuhrt werden. Kartelle und Syndikate in der Form einer Aktien- 
gesellschaft werden als Gesellschaften mit ausnahmsweise gestalteter 
Rechnungsfuhrung in Rentabilitatsstatistiken nicht eingereiht werden 


A. a. O S. 226 — 233. 



durfen. Sie gehoren wohl stets zu den im Interesse der Aktionare 
gemeinnutzig wirkenden und ohne eigene Gewinnabsicht tatigen Unter- 
nehmungen. Aktiengesellschaften dieser Art sind z. B. das »Rheinisch“ 
westfalische Kohlensyndikat« in Essen and der »StaHwerksverband<c 
in Dusseldorf, In dem am 31. Marz 1908 abgelaufenen Geschaftsjahr 
des letzteren wurden z. B, fur Handlungsunkosten 1625310 M. ver- 
ausgabt; ferner entstand noch ein geringer Verlust aiif Wertpapiere; 
die Summe beider Betrage wurde mit den Verbandswerken verrechnet 
d. h. von ihnen erstattet, sodafi der >'>Stahlwerksverband« ohne eigenen 
Gewinn und Verlust abschlofi^). Syndikate und Kartelle in der Form 
der Aktiengesellschaft sind in den letzten Jahren ubrigens nur noch 
selten begrundet, weil man dafur die Form der Gesellschaft mit be- 
schrankter Haftung vorzieht. 

Als Aktiengesellschaften mit genossenschaftlichem Ty- 
pus ewahnt Passow Gesellschaften, welche aus fruheren Kxedit- 
genossenschaften hervorgegangen oder als sog. Viehmarktsbanken 
errichtet sind. Auch die groBen sog. Zentral-Genossenschaften in 
der Rechtsform der Aktiengesellschaft, z. B. die »Landwirtschaftliche 
Genossenschaftsbank« in Darmstadt und die »Landwirtschaftliche 
Zentral-Darlehnskasse fiir Deutschland <'< in Neuwied wurden hierher 
gehoren. Soweit solche Gesellschaften nach ihrem Statut gar keine 
Dividende oder nur eine solche in Hohe von hochstens 5^/0 erzielen 
wollen, mussen wir sie schon zu den obenerwahnten gemeinnutzigen 
Gesellschaften rechnen. Sie werden also in Rentabilitatsstatistiken 
nicht berucksichtigt werden durfen. Auf Grund der Statuten wird man 
von Fall zu Fall entscheiden mussen. Die beiden genannten Zentrai- 
Genossenschaften haben das Dividendenbezugsrecht der Aktionare 
auf 4^/0 begrenzt^). Die .5>Licher Spar- und Credit-Aktiengesellschaft^c 
in Lich (bei GieBen), welche 1865 als Genossenschaft nach Schultze- 
Delitzsch’schem Vorbild begTundet und 1889 in eine Aktiengesellschaft 
umgewandelt wurde, verteilt dagegen seit Jahren 12 in den letzten 
Jahren sogar 15^/0 Dividende^). Die »Magdeburger Viehmarktbank« 
in Magdeburg schuttete im Jahre 1906 12^/0 Dividende aus. 

Als Nebenleistungs-Aktiengesellschaften im Sinne des 
§ 212 Handelsgesetzbuches werden wohl nur Aktiengesellschaften 
zum Betriebe von Zuckerfabriken bestehen, obwohl auch Syndikate 
in der Weise begrundet werden konnen, daB eine Zentralstelle als 

>Berlinei Borsenzeitungv: No 354 vom 30. Juli 1908. 

2 ) »Handbucli d d. Aktiengesellsc]iaften'< 1907/08 Bd I S 72 und 1906/07 Bd II 
Seite 26. 

^>Frankfurter Zeitung& No. 231 (2, Morgenblatt) vom 20. August 1908 
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Aktiengesellschaft geschaffen wird, an welche die einzelnen Syndikats- 
mitglieder als Aktionare (nicht lediglich als private VertragschlieBende, 
als Verkaufer) Hire Produkte zu liefern haben^). Bei vielen Zucker- 
fabriken wurden die Aktionare — auch schon in der Zeit vor Ein- 
fugung jenes § 212 in das 1897 geanderte Handelsgesetzbuch -- 
gleichzeitig zum Anbau und zur Lieferung von Ruben verpflichtet. 
Die Hohe der Bezahlung der Ruben wird hierbei meistens nicht von 
vornherein festgesetzt, sondern sie erfolgt nach jeweiliger Beschlub- 
fassung der Generalversammlung der Gesellschaft, hierbei ist zwar 
ein fur alle Mai eine bestimmte Wertskala nach dem Zuckergehalt 
der gelieferten Ruben maBgebend, im ubrigen geschieht die Preis- 
bemessung seitens der Versammlung aber nach dem jeweiligen Markt- 
preise des Zuckers, so daB sich die Bezahlung je nach der Hohe des 
von der Gesellschaft fur sich veranschlagten Jahresgewinnes bezw. nach 
der aUgemeinen Finanzlage der Gesellschaft richtet. Bleibt i^ach Bc- 
zahlung der Rtibenbetrage, nach Abzug samtlicher Betriebsunkosten, 
der statutenmaBigen Abschreibungen und Tantiemen noch ein Uber- 
schuB, so erfolgt die Auszahlung einer Dividende, die nach oben meistens 
begrenzt ist (z. B. im Statut der »Rostocker Aktien-Zuckerfabrik« in 
Rostock auf 7 °/o^))! verbleibt hiemach noch ein verteilbarer Betrag 
ubrig, so erhalten die Aktionare noch weitere Nachzahlungen auf 
ihre gelieferten Ruben. Wie Goebel®) richtig hervorhebt, gleicht 
eine derartige Zuckerfabrik, fur welche die Aktionare selbst die Ruben 
liefern, die man also als eine landwirtschaftliche Zuckerfabrik bc- 
zeichnen kann, in ihrer wirtschaftlichen Struktur durchaus einer 
Genossenschaft. Wir haben es bei Aktiengesellschaften mit derartigen 
Statuten mit einer besonders eigenartigen Gewinn- und Dividenden- 
bemessung zu tun. Wurde die Dividende bei einigen Gesellschaften 
auf nur 5 ®/o begrenzt sein, so muBten wir diese nach den oben ent- 
wickelten Grundsatzen aus der Rentabilitatsstatistik ausscheiden. Aber 
auch Gesellschaften, welche ihre Dividende absichtlich auf z. B. 7«/o 
beschranken, lassen sich nur schwer hineinbeziehen, weil man in der 
Rentabilitat sstatistik die tatsachlich mbgliche Rentabilitat der Gesell 

Staub Bd. I S. 718 Anm. i zu § 212. 

B.undstein, »I)as R-echl der ICarteUe« (Berlin 1904) S. 32 — 33. 

A. Leist, sUntersuchungen zum inneren Vereinsrecht's (Jena 1904) S. 18 fg. 

^ Muller, »Die Rechtsformen der KarteUe® (Tubinger Dissertation 1907) S. 27 fg. 
Dort ist noch weitere Literatur angegeben. 

Bauch, »Die Rechtsfomi der Kartelle< (Jena 1908) S. ^8%. 

2 ) Passow a. a. O. S. 227. 

®) Goebel, »Rentabilitatsfaktoren von Zuckeifabnkenc< im »Thunen - Archiv" 

2 Jahrgang S. 264 
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schaft bezw. der Aktie des Aktionars statistisch feststellen will, nicht 
die kunstlich niedrig gehaltene. Vielleicht wird man deshalb samt- 
liche landwirtschaftlichen Zuckerfabriken in der Form der Aktien- 
gesellschaft, aber auf genossenschaftlicher Grundlage, in der Renta- 
bilitMsstatistik ausscheiden mtissen^). Die preuBische Aktiengesell- 
schafts-Statistik ermittelte fur 1 906 fur 1 1 2 Zuckerfabriken (einschlieB- 
lich. Raffinerien) das Verhaltnis von g*ezablter Dividende zum ein- 
gezahlten Aktienkapital auf nur 5,9 wahrend diese Ziffer fur die 
Gesamtheit der preuBischen Gesellschaften 8,4 ®/o lautete^). Wurde 
man hier lediglich die mit uneingeschrankter Gewinnabsicht be- 
triebenen Aktiengesellschaften berucksicbtigt haben, so wurde man 
sicherlich eine hohere Ziffer festgestellt haben ^). 

Fine besondere Beachtung mussen wir noch solchen Aktien- 
gesellschaften widmen, die wir kurz als Nebengesellschaften 
anderer Aktiengesellschaften kennzeichnen wollen. Sie kommen in 
der Rechtsform der Aktiengesellschaft freilich seltener vor, als in 
der der Gesellschaft m. b. H. So hat z. B. die » Allgem eine Elektri- 
zitats-Gesellschaft« in Berlin eine Anzahl ihrer Betriebs-, Installations- 
und Verkaufsabteilungen in selbsttodige Gesellschaften m. b. H. um- 
gewandelt, deren samtliche Anteile sich im Besitz der grundenden 
Gesellschaft befinden; daB diese Nebengesellschaften fur sich einen 
Gewinn abwerfen, durfte hinter dem Bestreben, durch diese beson- 
deren Organisationen den Umschlag des Stammhauses zu vergroBern, 
zuriicktreten* Nach dem im Februar 1908 veroffentlichten P;rospekt 
der »Deutschen Gasgluhlicht- Aktiengesellschaft (Auer-Gesellschaft)c< 
in Berlin^) stand diese im Begriff, durch die »Grundstucksgesellschaft 
Warschauer Platz Gesellschaft m. b. H.« in Berlin, deren samtliche 
Geschaftsanteile ihr gehoren, ein zweites Fabrik- und Geschafts- 
gebaude zu errichten; die Auergesellschaft beabsichtigt, das zu er- 
bauende Gebaude zu einem solchen Mietspreise zu mieten, daB die 
Selbstkosten der Grundstiicksgesellschaft (einschlieBlich aller veraus- 
lagten Zinsen, Amortisationen, Unterhaltungskosten) gedeckt werden 
und eine Verzinsung des Stammkapitals jener Nebengesellschaft von 
6^/0 ubrig bleibt. In einem ahnlichen Verhaltnis scheint die Ende 


Vgl. hmsiclitlich derartiger Unternehmiingen auch den Aufsatz von Krugei, 
^Rentable Untemebmnngen oline Gewimi nnd deren Besteuemng« m »Zeitsc]irift fur 
Handelswissenschaft und Handelspraxis<^ Heft 3 (Juni 1908) S. 86 — 88. 

2 ) »Statistisclies Jahrbuch fui den PreuiSischen Staat«., Jabrgang 1907, S. 293. 

2 ) Vgl. die Ausfuhmngen von Neubaus m »Zeitsclirift des PreuBiscben Statistischen 
Landesamts« 1906 S. 45. 

»Berliner Boisen-Courier« No. 68 vom 10 Februar 1908. 
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1904 in Koln begrundete »Kolnische Hausrenten-Aktiengesellschaft<'^) 
zii der '>Gebr. Stollwerck-Aktiengesellschaft« in Koln, ihrer Grunderin, 
zu stehen; aus dem Umstande, daB diese Nebengesellscliaft bisher einc 
Dividende nicht verteilt hat, wird man indes noch nicht schlieBen 
konnen, daB die Dividende statutarisch ausgeschlossen oder begrenzt 
sein soil. Als eine »Zentrale« der »Bergmann-Elektrizitatswerke< 
zu Berlin fur deren rheinisch-westfalisches Interessengebiet ist die 
Aktiengesellschaft »Concordia« in Koln im »Handbuch der deutschen 
Aktiengesellschaften« 1906/7 II S. 658 bezeichnet; sie ist eine der 
Hauptgesellschaft imd ihren fruheren Vertreterfirmen zuhorige In- 
stallationsgesellschaft der Hauptgesellschaft. Gleichfalls eine Neben- 
gesellschaft fur Hauserbau stellt die 1899 begrundete »Ascherslebener 
Baugesellschaft Aktiengesellschaft«^) in Aschersleben dar, welche 
offenbar der '5>Ascherslebener Maschinenbau- Aktiengesellschaft « an- 
gegliedert ist, wie schon aus der teilweisen Ubereinstimmung der 
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder beider Gesellschaften zu ent- 
nehmen ist Im Jahresbericht fur 1907/08 sagte die letztere Geseli- 
schaft, daB die Verzinsung der in ihrem Besitz befindlichen Aktien 
der erstgenannten Gesellschaft eine niedrige (3 ^/o) sei, weil diese 
Baugesellschaft den Beamten und Arbeitern die Wohnungen billig 
berechne^). 

Als eine NebengeseUschaft mochten wir auch die Aktiengesell- 
schaft »Peiner Walzwerk«' in Peine betrachten, deren ganzes 
ikktienkapital von 6 Millionen M. sich im Besitz der Aktiengesell- 
schaft «Ilseder Hutte<^ in GroB-Ilsede befindet; die Zugehorigkeit der 
ersteren Gesellschaft zur letzteren wird von der Redaktion des »Hand- 
buchs der deutschen Aktiengesellschaften« auch auBerlich dadurch 
bemerkbar gemacht, daB das »Peiner Walzwerk« mit der >Hlseder 
Hutte« in einem einzigen Abschnitt behandelt wird, wahrend sonst 
jeder einzelnen Gesellschaft ein besonderer Abschnitt g-ewidmet wird^). 
Die Werke beider Gesellschaften liegen in benachbarten Orten; das 
»Peiner Walzwerk« bezieht von der ^>Ilseder Huttec das Roheisen. 

Die Gesellschaft hat das auf dei Hohestrafie in Koln befindliche »Stollwerck 
haiis« emchtet. 

»Handbiich d. d. Aktiengesellschaften« 1906/07 Bd II S. 33. 

3 ) Ebenda S. 448. 

Der ;>Ilse Be]:gbauaktiengesellschaft« in Grabe Use 1st in ahnlicher Weise die 
>Ilse Wohlfahrtsgesellschaft m. b. H.« angeghedert; letztere besitzt Wolinhauser, Gast- nnd 
Schlachthanser. Die » Berliner Maschinenbauaktiengesellschaft vonn. L. Schwartzkopff« zui 
Berlin laBt Arbeiterhauser durch die » Baugesellschaft Wildaii m. b. H.« bauen, deren An- 
teile der ersteren gehoren. 

»Handbuch d, d. Aktiengesellschaften« 1907/08 Bd. I S. 684. 



Wahrend aber die letztere Gesellschaft auBerordentlich bohe Gewinne 
and Dividenden (in den letzten Jabren 50 bezw. 60 bezw. 40^/0) erzielt, 
erarbeitet das »Peiner Walzwerk« nur einen Bruttogewinn, welcber 
die Abscbreibungen deckt und einen Gewinnvortrag (fiir 1906/07 
von 30422 M.) schafft. Da die leitenden Personen im Vorstand 
und Aufsicbtsrat beider Gesellscbaften dieselben sind. wiirde es mdg- 
lich sein, daB die ^Ilseder Hutte<v dem »Peiner Walzwerk^' das Roh- 
eisen zu einem solcben Preise lieferte, der aucb dem letzteren einen 
Reingewinn und eine entsprecbende Dividendenzahlung ermoglicht. 
Anscheinend um Steuerersparnisse zu erzielen, wird fur Peine (mit 
hohen Kommunalsteuern) absichtlich kein bilanzmaSiger Reingewinn 
zur Erscheinung gebracht, damit in Ilsede (mit nur 2^/0 Kommunal- 
steuern) ein um so groBerer Reingewinn zur Berecbnung gelangt^). 
Das »Peiner Walzwerk« durfen wir aber (well es seine Renta- 
bilitat alfeicbtlicb niedrig bait) docb nicbt aus der Rentabilitatsstatistik 
ausschlieBen. Es wird zwar auffallen, dafi ein an sicb so giinstig 
arbeitendes Werk in der Statistik mit einer Dividende von 0^/0 
erscheint; man muB dies in einer Anmerkung zur Tabelle oder in 
den textlichen Erlauterungen aufklaren. Wegen seiner eigenartigen 
Verbindung mit der »Ilseder Hutte« muB das »Peiner Walzwerk« 
mit seinem Aktienkapital von 6 Millionen M. in den Tabellen 
mitberucksicbtigt werden, damit bier beide Werke mit ihrem Aktien- 
kapital und dem gleichsam gemeinscbaftlichen Reingewinn, der in 
der Bilanz der »Ilseder Hutte<s verbucht wird, in die Erscheinung 
tritt; dies geschieht methodiscb richtig, weil beide Gesellscbaften 
ortlich zum selben Bezirk und ferner aucb zur selben Gewerbegruppe 
gehoren. — Weniger geklart liegen die hieran erinnernden Verhalt- 
nisse bei der Aktiengesellschaft »Scblesische Kohlen- und Koks- 
werke« in Gottesberg (Scblesien), deren GroBaktionare und gleicb- 
zeitig Hauptabnehmer der Produkte die »Prager Eisenindustrie« und 
die »Bobmische Montangesellscbaft« in Prag sind. Zwischen den 
deutschen und osterreicbischen Aktionaren besteht bier ein Kampf, 
in welchem deutscherseits geltend gemacht wird, daB die beiden 
dsterreicbischen Gesellscbaften und GroBaktionare sicb in ihren 
Lieferungsvertragen ungerechtfertigte Vorteile zu ungunsten der 
deutschen Gesellschaft verschafft hktten. Die » Frankfurter Zeitung«®) 
wunderte sicb nicbt mit Unrecbt, daB in einer fur die Koblenindustrie 

Grut Tintemclitet lueruber Stillicli, »Eisen- und Stahlindustriec (Berlin 1904) S. 67. 

Vgl auch den Artikel »Das bestrentierende Werk der Montamndustrie« im »Berliner 
Tageblatt« No, 621 vom 7. Dezember 1906. 

No. 36 (Abendblatt) vom 5 Februar 1908. 



selten giinstigen Konjunktur die Unterbilanz der «Schlesischen 
KoMen- und Kokswerke« unaufhaltsam gewachsen sei. Wir konnen 
nicht beurteilen, ob die auslandischen Gesellschaften und GroBaktionare 
dadurch, daB sie dem schlesischen Kohlenbergwerk etwa verhaltnis- 
maBig niedrige Preise fur Kohlen bezw. Koks bewilligt haben, die 
Rentabilitat dieses Unternehmens kunstlich niedrig halten. Ware 
dies der Fall, so durfte man bei einer Statistik, welche die durch- 
schnittliche Rentabilitat feststellen soli, die erwahnte schlesische 
Gesellschaft nicht berucksichtigen. 

SchlieBlich mussen wir als Ausnahmegesellschaften noch eine 
Art von Aktiengesellschaften hervorheben und von der Beruck- 
sichtigung in Rentabilitatsstatistiken ausschlieBen , welche wir viel- 
leicht mit Scheing'esellschaften kennzeichnen konnen. Wir denken 
zunachst an die im Jahre 1905 begriindete »Westfalische Bank« in 
Bielefeld. Im selben Jahr ging durch Fusion die seither ir?* Bielefeld 
bestehende Aktiengesellschaft »WestfalischeBank« auf die »Rheinisch- 
Westfalische-Diskonto- Gesellschaft « in Aachen uber. Die Folge der 
Fusion war die Loschung der Firma »Westfalische Bank<' im Handels- 
register zu Bielefeld. Sogleich hatte ein Dritter eine Gesellschaft 
gleichen Namens zum Handelsregister eintragen lassen konnen, um 
die Firma zu Konkurrenzzwecken zu benutzen. Dies hat man offen- 
bar dadurch verhindern wollen, daB man eine neue »Westfalische 
Bank« grundete, deren Aktienkapital auf nur 5000 M. bemessen 
wurde. Als Gegenstand des Unternehmens ist gleichfalls Betrieb 
von Bank- und Handelsgeschaften genannt^). Die Gewinn- und 
Verlustrechnung fur 1906 weist eine Zinsen-Einnahme von 266 Mark 
auf, die wohl fur das als Aktivum in der Bilanz aufgefuhrte Bank- 
guthaben eingenommen sind. Von einer geschaftlichen Tatigkeit 
kann auch trotz formeller Deklarierung einer Dividende von 5^/0 
fur 1906 nicht die Rede sein. Die Gesellschaft wird als nicht- 
erwerbstatige Gesellschaft in der Rentabilitatsstatistik auBer Betracht 
bleiben mussen. Dasselbe wird mit der »Deutsch-Amerikanischen 
Maschinengesellschaft« in Frankfurt a. M, zu geschehen haben; die 
Gesellschaft ist gegen Ende des Jahres 1900 gegrundet, als die 
damals unter diesem Namen bestehende Aktiengesellschaft ihre 
Firma in »Maschinenfabrik Moenus« umanderte^); die neue Gesell- 

»Haiidbudi d. d. AktiengeseUscliafteii« 1907/08 Bd. I S. 49. Vgl auch die Ver- 
offentlicliung der Eintragung der neuen Gesellschaft im »R.eichsanzeiger (Zentralhandels- 
register)« No. 289 vom 8. Bezember 1905. 

»Handbucli d d. Aktiei]gesellschafteu« 1907/08 Bd. I S. 931. Vgl. auch die 
S. 930 dort aufgefuhrte neue Gesellschaft. 
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schaft mit ersterem Namen ist mit einem Aktienkapital von 5000 M. 
ausgestattet, von denen nur 25®/^ eingezahlt sind. Das »Handbuch 
der deutschen Aktiengesellschaften« berichtete in seiner Ausgabe 
1902/03^) hierzu noch, »daS die neue Gesellschaft von den Gnindern 
der alten Gesellschaft errichtet sei, um zu verhindern, daS die auf- 
gegebene Firma etwa von andern aufgenommen und miBbrauchlich 
benutzt werde.« Ob noch andere derartige Scheingesellschaften in 
Deutschland bestehen, ist dem Verfasser nicht bekannt. Das Kaiser- 
liche Statistische Amt miiSte dies zu ermitteln suchen^). — 

SchlieBlich mussen wir noch prufen, ob man denn bei einer 
Rentabilitatsberechnung tiberhaupt zu methodisch richtig ermittelten 
Durchschnittsziffern gelangen kann, wenn man Aktiengesellschaften 
mit auffallig niedrigem Aktienkapital, ja sogar sogenannte 
Zwerggesellschaften mitbenicksichtigt Von den 5060 Gesell- 
schaften, •welche die Bestandsstatistik des Kaiserlichen Statistischen 
Amtes fur Ende 1906 ermittelte, batten 488 Gesellschaften, also an- 
nahernd 10 ^/o, ein Aktienkapital bis 100000 M., hierbei sind Ge- 
sellschaften mit diesem Aktienkapital noch mitgerechnet Wie sich 
die Gesellschaften auf die einzelnen Kapitalgrofien unter 100000 M. 
verteilen, weist die Reichsstatistik bisher nicht nach. Wir mussen 
daher Ermittelungen zu Hilfe nehmen, welche Gottschewski fur das 
Jahr 1899 auf Grund des »Handbuches der deutschen Aktiengesell- 


schaften« angestellt hat^). 

Er zahlte 



Gesellschaften 

mit einem Aktienkapital bis . . 

, . .M. 

573 


100000 


437 


75000 


319 


50000 


155 


25000 


26 


5000 



Wir kbnnen nicht behaupten, dafi Gesellschaften mit einem 
Aktienkapital von nur 25000 M. oder auch sogar 50000 M. als 
typische Gesellschaften zu betrachten sind. Besteht doch die Eigen- 
art der Gesellschaftsform der Aktiengesellschaft darin , daB sie 


1 ) Bd, 1 S. 1022. 

2 ) Bei der bishengen Bestands- und Bewegungsstatistik dieses Amtes werden sie 
mitgezablt sein; sie sind ja auch formell Aktiengesellschaften. 

Was Neuhaus in der »Zeitschnft des Kgl. PreuBischen Statistischen Landesamts« 
1906 S. 8 Anm. i damit sagen wollte, daB 4 preuBisdie Gesellschaften »nach Lage der 
Akten nur auf dem Papier standen«, ist mcht recht verstandlich. 

®) Gottschewski, »Uber die Aktienform der XJntemehmung« in SchmoUers 
»Jahrbuch fur Gesetzgebung usw.« Jahrgang 1907 S. 212, 
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Kapitalien fur groBe, liber die finanziellen Krafte des Einzelnen 
hinausgehende wirtschaftliche Unternehmungen zusammenbringen^). 
Aktiengesellschaften mit so niedrigem Aktienkapital sind ferner in 
vielen Fallen nur gegrundet, urn fiir ein gemeinnutziges, geselliges 
Oder Wohltatigkeitsunternehmen eine juristische Person zu schaffen, 
aiif deren Namen in erster Linie die Grundstucke im Grundbucli 
eingetragen werden sollen. Soweit derartige Gesellscliaften — was 
die Regel sein wird — als gemeinnutzige anzusehen sind, werden 
sie schon aus diesem Grunde in Rentabilitatsstatistiken keinen Platz 
finden durfen. Aber hiervon abgesehen sind Krankenhauser, christ- 
liche Vereinshauser, sog. Herbergen zur Heimat, ferner auch Burger- 
vereine und Kasinos, Logengebaude, Hauser akademischer Vereine 
und schlieBlich die beiden »Israelitisclien Religionsgesellschaften« in 
Karlsruhe und StraBburg i. E.^), so wenig Gebilde unseres Erwerbs- 
und Wirtschaftslebens, daB wir Aktiengesellschaften dieser Art in 
die Rentabilitatsstatistik (als einen Teil unserer Wirtschaftsstatistik) 
nicht mithineinziehen durfen. 

Aber auch Gesellschaften mit gewerblichen Betrieben oder 
Betrieben des Handels- und Geldverkehrs mochten wir in Rentabili- 
tatsstatistiken ausgeschlossen sehen, wenn sie ein (nominelles) Aktien- 
kapital von hochstens 50000 M. haben. Solche Gesellschaften 
weichen zu sehr vom gewohnlichen Typus einer Aktiengesellschaft, 
als einer Assoziationsform fur groBe Kapitalien, ab. Wir durfen sie — 
wenn wir die oben mitgeteilten Warnungen Dermietzels beherzigen 
wollen — zur Ermittelung einwandfreier Durchschnittsziffern fur die 
Rentabilitat von Gruppen von Gesellschaften oder samtlicher Gesell- 
schaften nicht heranziehen. Bei niedrigem Aktienkapital, aber ver- 
haltnismaBig groBem Geschaftsumfang kann selbst ein kleiner Rein- 
gewinn zu einer prozentual hohen Dividende fuhren, weil der Ge- 
schaftsumfang dann nicht mehr in einer unmittelbaren Abhangigkeit 
von der Hohe des Aktienkapitals steht®). Auf diese Weise konnte 
die an anderer Stelle schon erwahnte »Licher Spar- und Kredit- 

van der Borght Artikel »Volkswutschaft]iclie Bedeutung der Aktiengesellschaften « 
im »Handworterbuch der Staatswissenschaften« 3. Aufl. Bd. I S. 291. 

Auf diese vielartigen Gesellschaften machte auch van der Borght aufmerksam 
in seiner Abhandlung »Die deutschen Aktiengesellschaften i89i/92« in Conrads »Jahrbuchei 
fur Nationalokonomie usw « 3. Folge, Bd. 6 (1893 II), S. 577 Vgl. auch Hilsc, »Das 
kathohsche Ordenswesen nach dem geltenden preuBischen Staatskirchenrecht« in »Annalen 
des Deutschen Reichs« 1908 S. i6iff., 278 ff, und 339 ff S. 342 sind auch Aktiengesell- 
schaften kurz erwahnt 

®) Vgl. Franz, »Die Entwickelung der deutschen Aktienbanken von 1890 — I90i« 
^Berlin 1903) S. 5. 
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Aktiengesellschaft^' in Lich im Jahre 1907 bei einem Aktienkapital 
von nnr 23600 M. eine Dividende von 3540 M. = 15^/^ aus- 
schutten. Wurde man in Tabellen, welche die Gesellschaften gruppen- 
weise nach dem prozentualen Dividendensatz ordiien, ein Bankunter- 
nehmen mit 15^/0 auffuhren, so wurde ein unrichtiges Bild von der — 
unter gewohnlichen Umstanden moglichen — Rentabilitat entstehen. 
Die Grenze fur die Einbeziehung oder Xichteinbeziebung von Gesell- 
schaften wiirde zweckmafiig die Hohe des nominellen Aktienkapitals 
abgeben; die Hohe des eingezahlten Aktienkapitals kann leicht 
schwanken. Wenn Gesellschaften fniher ein Aktienkapital uber 
50000 M. gehabt haben, dieses dann aber auf einen niedrigeren 
Betrag zusammenlegen, so wurden sie in der neuen Jahresstatistik 
nicht mehr beriicksichtigt werden durfen, es sei denn, daS nach der 
Sanierung s'ogleich wieder eine Erhohiing auf mindestens 50000 kL 
stattfinde*. 

Die Rentabilitatsstatistik des PreuSischen Statistischen 
Landesamts, welche samtliche Aktiengesellschaften auf ihre Renta- 
bilitat untersucht, unabhangig davon, ob diese gemeinnutzige, nicht- 
erwerbstatige oder Gesellschaften lediglich zur Schaffung einer 
juristischen Person sind, behandelt die meisten Gesellschaften, welche 
wir fur eine Rentabilitatsstatistik ungeeignet halten, wohl in der 
ietzten Gewerbegruppe »verschiedene Gesellschaften «, wie aiis der 
genaueren Angabe der zu dieser Gruppe gerechneten Gesellschaften 
in der ersten Bearbeitung^) zu ersehen ist; die gemeinnutzigen Bau- 
gesellschaften sind dort gleichfalls mitgezahlt, nicht gemeinschaft- 
lich mit den ubrigen Baugesellschaften. von Korosy verlangte 
im methodischen Teil seines mehrerwahnten Buches die Erfassung 
samtlicher Gesellschaften in Rentabilitatsstatistiken, lieB aber selbst 
die Budapester Aktiengesellschaften mit nur wenigen 1000 Giflden 
Aktienkapital unberiicksichtigt^). Dermietzel untersuchte in seinem 
Buch nur Gesellschaften mit einem Aktienkapital von 10 Mill. M. 
und mehr. Die meisten privaten Bankenstatistiken lassen Gesell- 
schaften mit weniger als i Million M. unberucksichtigt. Wurde 
das Kaiserliche Statistische Amt zunachst samtliche Gesellschaften 
mit einem Aktienkapital von weniger als 50000 M. in seiner zu- 
kunftigen Rentabilitatsstatistik ausschliefien und auBerdem die gemein- 
nutzigen, nicht-erwerbstatigen und anderen oben behandelten Gesell- 
schaften unberucksichtigt lassen, so wurden vom Gesamtbestande 
aller deutschen Aktiengesellschaften etwa 350 Gesellschaften (etwa 

1 ) »Zeitsclinft des Kgl PreuJSisclien Statistischen Landesamts® 1906 S. 9 (am SchliiB). 

2 ) A. a O, S. 30 Anm. i. 
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7% von 5100) in der Statistik nicht zu bearbeiten sein. Wenn 
man erwagt, daS aus den meistens sehr nngleichartig aufgestellten 
Bilanzen dieser 350 Gesellschaften die fiir die Statistik erforderlichen 
Zahlenangaben nicht ohne weiteres zu ersehen sein werden, daB 
deshalb zahlreiche Anfragen bei den Gesellschaften, die wohl nicht 
immer gern AufschluB geben wollen, notig werden, so ergibt sich, 
daB mit dem (methodisch-richtigen) AusschluB jener Gesellschaften 
ziigleich eine ganz erhebliche Vereinfachung der statistischen Vor- 
arbeiten verbunden ist, welche eine um so genauere Untersuchung 
der Rentabilitat der ubrigen Gesellschaften ermoglicht. Diese Zeit- 
und Geldersparnis kommt umsomehr in Betracht, well sich die 
statistischen Behorden wohl zum Teil wegen Mangel freier Geld- 
mittel mit der uberaus wichtigen Aktiengesellschaftsstatistik nicht 
Oder nicht so eing'ehend beschaftigen konnten. — 

Sollen im Zusammenhang mit Rentabilitatsstatistikefti auBer 
Gewinn und Verlust, in Spezialuntersuchungen nebenher, auch andere 
Angaben aus den Bilanzen der Aktiengesellschaften statistisch 
verwertet, z. B. die Hohe der Depositen bei Bankunternehmungen 
ermittelt werden, so miissen hierfur naturlich samtliche in Deutsch- 
land bestehenden Aktiengesellschaften mitberucksichtigt werden; 
namentlich bei manchen Banken mit kleinem Aktienkapital stehen 
die Depositen in einem auffalligen MiBverhaltnis zum Aktienkapital 
und zu den Reserven; infolgedessen wird eine Spezialuntersuchung 
dieser Art grade auf die vollzahlige Erfassung der kleinen Banken 
die groBte Aufmerksamkeit verwenden mussen. — 

Noch nach einem weiteren Gesichtspunkt lassen sich die Aktien- 
gesellschaften scheiden, namlich in »tatige« und »nichttatige« ; 
zu den letzteren rechnet man die Gesellschaften, die sich in einem 
Nachverfahren befinden, welches zur ganzlichen Auflosung der Ge- 
sellschaft und damit zur Firmenloschung fiihrt; solche Nachverfahren 
sind das Konkurs- und Liquidationsverfahren. von Korbsy 
verlangte in seinem mehrerwahnten Buche die Beriicksichtigung der 
Konkurs- und Liquidationsverluste in Rentabilitatsstatistiken; er 
handelte dementsprechend. In sonstigen Rentabilitatsstatistiken er- 
folgt eine Hineinbeziehung der in Konkurs oder Liquidation befind- 
lichen Gesellschaften meistens nicht Auch die preuBische Renta- 
bilit^tsstatistik verfahrt so; auch hier werden die Verluste bei Kon- 
kursen und Liquidationen von den Gewinnen nicht abgezogen; nur 
anerkennungsweise^) wird zu der sog. Bestandstabelle, welche die 
in der Ren tabilitatsstatistik berucksichtigten Gesellschaften behandelt, 

Z. B. »Statistisclies Jahrbudi fur den preuBiscben Staat« 1907 S. 294. 
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mitgeteilt, wieviel preuBische Gesellschaften sich am Ende des 
betreffenden Berichtsjahres in Konkurs und Liquidation befanden; 
fur Ende 1906 wiirden 38 Gesellschaften in Konkurs mit 31,29 Mil- 
lionen M. Aktienkapital gezahlt; da bei in Konkurs geratenen 
Aktiengesellschaften die Aktionare fast regelmafiig das ganze Aktien- 
kapital verlieren, so werden sie an jenen 38 Gesellschaften etwa 
30 Millionen M. verloren haben; wenn man die hiervon auf das 
Jahr 1906 entfallenden Konkursverluste auf ein Funftel — 6 Mil- 
lionen M. schatzt, so sind sie gegenuber dem fur 1 906 ermittelten Divi- 
dendenbetrag der preufiischen (tatigen) Aktiengesellschaften von 
673,67 Millionen M. doch nicht so gering, um bei der Ermittelung 
des Reineinkommens des Aktionars unbeachtet bleiben zu diirfen. 
Die Ende 1906 in Liquidation befindlichen 153 Gesellschaften hatten 
ein Aktienkapital von 197,07 Millionen M. Nur wenige Gesell- 
schaften^ in Liquidation — meistens Terraingesellschaften — kehren 
ihren Aktionaren mehr aus als den Nominalbetrag der Aktien. 
Vielfach fuhrt eine Liquidation zu demselben traurigen Ergebnis fur 
den Aktionar wie ein Konkurs. Den Verlust, welcher durch liqui- 
dierende Gesellschaften fur das Jahr 1906 auf Aktionare entfiel, 
konnen wir oberflachlich wohl auf mindestens 15 Millionen schatzen, 
so daB die Konkurs- und Liquidationsverluste fur PreuBen zusammen 
mindestens den ansehnlichen Betrag von 21 Millionen M. ausge- 
macht haben werden^). Im weiteren Verlauf dieser Abhandlung 
wird zu erwagen sein, in welcher Weise die Rentabilitatsstatistik 
des Kaiserlichen Statistischen Amtes derartige Verluste ermitteln 
und in Rechnung stellen kann. Dem Kaiserlichen Statistischen Amt 
kommt hierbei zu statten, daB seine Bewegungsstatistik — wie es 
der Verfasser seiner Zeit auch empfahl — sich gleichfalls auf die 
in Konkurs und Liquidation befindlichen Gesellschaften erstreckt und 
diese nach Zahl und Aktienkapital getrennt feststellt. Die Erheb- 
lichkeit der gesamten deutschen Jahresverluste durch solche Gesell- 
schaften kann man indirekt aus den genannten preuBischen Zahlen 
entnehmen. Nach der Reichsstatistik bestanden am 31. Dezember 
1907 79 Gesellschaften in Konkurs mit 51,91 und 283 Gesellschaften 
in Liquidation mit 368,34 Millionen M. Aktienkapital zur Zeit der 
Eroffnung dieser Nachverfahren^). — 

Wir haben geglaubt, im vorliegenden Abschnitt die allgemeinen 
Richtlinien hauptsachlich nur fur die Frage behandeln zu dtirfen, ob 
man eine richtige durchschnittliche Rentabilitat der Aktiengesell- 

In Wirklichkeit wird dieser Betrag weit hoher gewesen sein. 

2 ) »Vierteljalirsliefte zur Statistik des Deutschen ReicTis« 1908 S. II 244. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellscbalten usw. 7 
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schaften berechnen wird, wenn man in die Statistik samtliche Gesell- 
schaften einbezieht, welche in die Rechtsform der Aktiengesellschaft 
gekleidet sind. Dabei war auch zu prufen, ob nur »tatige« Gesell- 
schaften oder aiich Gesellschaften in Konkurs oder Liquidation zu be- 
rucksichtigen sind. Nach welchen Grundsatzen die Rentabilitats- 
statistik des weiteren aufgemacht werden muB, gehort besser in 
die speziellen Abschnitte der Arbeit. Dort wird z. B. zu erwagen 
sein, was zum Reingewinn der Gesellschaft oder zur Dividenden- 
summe der Aktionare zu rechnen ist, was als Jahresverlust einer Ge- 
sellschaft anzusehen und ob und in welclier Weise Konkurs- bezw. 
Liquidationsverluste als Verluste des Aktionars in Rechnung zu 
stellen sind. Die Prufung soldier Fragen gehort nicht mehr in einen 
Abschnitt uber die allgemeinen Richtlinien einer Statistik. Wohl 
aber mochten wir hier noch kurz zu der Frage Stellung nehmen, 
ob eine Rentabilitatsstatistik ein einheitliches Gauzes sein nTuB, oder 
ob sie zwei verschiedene Richtungen, welche parallel zueinander 
laufen, verfolgen darf. Als ein einheitliches Ganzes betrachtet 
So m ary eine Rentabilitatsstatistik, indem er den Leitsatz aufstellt: 
Gewinn und Verlust der Aktiengesellschaften ist identisch mit Ge- 
winn und Verlust der Aktionare^). Dagegen teilt von Korosy die 
Aufgabe der Rentabilitatsstatistik in zwei Teile: in die Untersuchung 
der finanziellen Ergebnisse einerseits der Aktiengesellschaften selbst, 

^ andrerseits der finanziellen Ergebnisse fur den Aktionar. von Korosy 
erblickt also die doppelte Aufgabe darin, festzustellen einerseits den 
nach Abzug der Verluste iibrig bleibenden Reingewinn der Gesell- 
schaften, andrerseits die sogen. Aktienrente des Aktionars^). Wir 
konnen mit gutem Recht die beiden Aufgaben als parallel-laufende 
bezeichnen, weil die Dividendensumme der Aktionare aus dem Ge- 
winn der Gesellschaft des entsprechenden Jahres bezahlt zu werden 
pflegt und weil regelmaBig auch ein Reingewinn der Gesellschaft 
zur Auszahlung von Dividende an die Aktionare verwendet wird. 
Wie im einzelnen die einheitliche Methode von Somary und die 
Methode der zwei Richtungen von von Korosy zur Ausfuhrung ge- 
langen kann, bedarf sehr ausfuhrlicher Darlegungen. Bei der Methode 
von von Korosy muB vor allem darauf geachtet werden, daB Zahlen- 
grt)Ben, welche nur fur die Ermittelung des Reingewinns der Ge- 
sellschaften verwertet werden durfen, nicht auch oder lediglich zur 
Feststellung der Aktienrente des Aktionars in Rechnung gestellt 
werden. Die Methode von Somary steht ganz vereinzelt da. Sie 

Vgl. oben $. 42/43. 

2 ) Vgl. oben S. 46/47. 
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ist methodiscii unrichtig aufgebaiit. Sie wird auch dadurch nicht 
besser, daB von Korosy bei seiner Methode der zwei Richtungen 
auch Fehler begeht, hauptsachlich den, dafi er den in der Bilanz der 
Gesellschaften zutage getretenen Jahresverlust mitberucksichtigt, wenn 
er das Einkommen des Aktionars berechnet. Dies ist falsch. So- 
lange ein Aktionar keine Dividende bezieht, weil die Gesellschaft 
nur einen geringen Reingewinn efzielt oder glatt (ohne Gewinn oder 
Verlust) abgeschnitten oder schlieBlich einen Verlust zu verzeichnen 
hat, erleidet der Aktionar seinerseits noch keinen Verlust — von der 
ihm in fruheren Jahren ausgezahlten Dividende braucht er nichts 
wiederherauszugeben — , sondern er wird nur in seiner Dividenden- 
hoffnung getauscht, ihm entgeht ein erhoffter Gewinn und seine 
Jahreseinnahme ist gleich Null.^) Wir entscheiden uns schon jetzt 
dafur, daB eine Rentabilitatsstatistik der Aktiengesellschaften 
nach : 6 wei Richtungen hin aufgestellt werden muB, indem neben 
dem durchschnittlichen Reingewinn der Gesellschaften selbst 
getrennt davon der durchschnittliche Reingewinn der Aktionare 
zu ermitteln ist. Wie im einzelnen hierbei zu verfahren ist, kann 
erst in spateren Abschnitten untersucht werden. Hier sei nur darauf 
aufmerksam gemacht, daB auch die preuBische Rentabilitatsstatistik 
jene zwei Richtungen verfolgt und einhalt. Auch sie ermittelt ge- 
trennt den Reingewinn der Gesellschaften und die Dividendensummen 
der Aktionare und stellt getrennte Verhaltnisberechnungen an. — 
Fur die Aufstellung der TabeUen im Kaiserlichen Statistischen 
Amt wird vermutlich in erster Linie die ortliche Gruppierung 
der Gesellschaften nach den einzelnen Bundesstaaten erfolgen, 
damit diese aus der Reichsstatistik zugleich die Rentabilitat der in 
ihnen domizilierten Gesellschaften ersehen und diese Angaben fur 
ihre eigenen statistischen Jahrbucher verwenden konnen. Die ortliche 
Gruppierung wird voraussichtlich ebenso erfolgen, wie sie in den 
schon veroffentlichten Bestands- und Bewegungsstatistiken des Amtes 
vorgenommen ist^). Der groBte Bundesstaat, PreuBen, ist hier in 
1 4 Landesteile geschieden, namlich in 1 2 Provinzen, die Stadt Berlin — 
die einen eigenen Provinzbezirk bildet — und das zwar zur Rhein- 
provinz gehorige, aber doch entfernt von ihr geleg'ene Hohenzollern. 
Bayern ist in den Teil rechts und links des Rheins geschieden. Die 

Vgl. hierzu namentlidi auch die Kritik der Methode von v. Korosy m der S. 25 — 27 
erwahnten Dissertation von Dermietzel S 15. 

Auch sei auf die Ausfuhrungen von Richard Ehrenberg im Aufsatz »Aktien- 
gesellschaft und Aktienrente« im »Thuneiiarchiv« Jahrg i S. 94 aufmerksam gemacht. 

2 ) Vgl. Moll a. a. O. S. 163 fg. u. S. 198 fg. 
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Rentabilitatsstatistik des preuBischen Statistischen Landesamts teilt 
PreuBen ortlich in 37 Regierungsbezirke (einschlieBlich der gleichfalls, 
als Regierungsbezirk gerechneten Stadt Berlin iind des Furstentums 
Hobenzollern). Entgegen unserer fruher ausgesprochenen Ansicht^) 
mochten wir fur eine Rentabilitatsstatistik die Einteilung des Kaiser- 
lichen Statistischen Amts (nach Bundesstaaten, preuBischen Provinzen 
und den zwei Teilen Bayerns) vorziehen. Die preuBischen Gebiets- 
teile der Regierungsbezirke sind zu kleine Landesteile und in ihnen 
sind teilweise zu wenig Aktiengesellschaften domiziliert^), als daB 
man hier von einer richtigen Durchschnittsberechnung fur die 
Rentabilitat sprechen kann. Bei Rentabilitatsstatistiken kommt noch 
mehr als bei Bestands- und Bewegungsstatistiken in Frag*e, dafi 
Gesellschaften vielfach nicht nur eine einzige Betriebsstatte (Fabrik, 
Bergwerk usw.) haben, sondern oft mehrere. Hierbei kann es vor- 
kommen, daS eine Gesellschaft in einem Landesteil ihr Domfeil hat 
und deshalb in diesem Bezirk mitgezahlt wird, wahrend an der Er- 
zielung des Reingewinns auch Zweigniederlassungen in anderen 
Landesteilen erheblich mitgewirkt haben. Solche Verschiebungen 
wurden zwar auch in die Erscheinung treten, wenn das Kaiserliche 
Statistische Amt nach Bundesstaaten und preuBischen Provinzen teilt. 
Auch in der Reichsstatistik wurde dann z. B. der Reingewinn der 
»Vereinigten Kcnigs- und Laurahutte«, welche ihr Domizil in Berlin^ 
ihre Bergbau- und Huttenbetriebe aber im schlesischen Regierungs- 
bezirk Oppeln hat, ebenso Ortlich fur Berlin statistisch erfaBt werden. 
Aber Verschiebungen, welche innerhalb einer preuBischen Provinz 
erfolgen, auBern ihren nachteiligen EinfluB auf Zuverlassigkeit der 
Statistik dann nicht, wenn die Reichsstatistik als ortliche Bezirke 
die groBeren Verwaltungsbezirke, die Provinzen, auch fur die Ren- 
tabilitatsstatistik beibehalt^). — 

Ebenda S. 166. 

®) Nacb der preufiisclieii Statistik fur 1906 bestanden m nacbstehenden 15 Be- 
zirken weniger als 40 Gesellschaften: Gumbinnen (18), Allenstein (i), Danzig (37), Marien- 
werder(23), Koslin{i8), Stralsund {18), Posen (26), Bromberg (13), Erfurt (32), Luneburg (39), 
Stade (24), Osnabruck (23), Aunch (17) und Sigmaringen (2). Dagegen bestanden Ende 1906 
nach der Bestandsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts in samtlichen preuBischen 
Provinzen uber 40 und in HohenzoUem 3 Gesellschaften; in Bayern lir^ks des Rheins be- 
standeu 81. (Vgl, Moll Artikel »Statistik der deutschen Aktiengesellscliaften« im />Hand- 
worterbuch der Staats-wissenschaften« 3. Aufl (1908) S. 310 Tabelle i.) 

In der »Zeiischrift des Kgl PreuBischen Statistischen Landesamts « 1906 waren 
S. 84—87 die Ergebnisse der AktiengeseUschaften fur die Jahre 1899 1902 in der 

TabeUe VI mit Gruppierung der Gesellschaften nach Regierungsbezirken mitgeteilt; die 
Tabelle VII teilte auf S. 97—100, nach Kreisen geordnet, Mehrgewinn, bezw. Mehrverlust 
der Gesellschaften im Jahre 1902 mit. 



V. Sammlung des Materials fiir Rentabilitatsstatistiken. 


Die fur Rentabilitatsstatistiken zu verwendenden Zahlenangaben 
konnte* sich das Kaiserliche Statistische Amt von den einzelnen 
Aktiengesellschaften, welche ihm ja aus seiner Bestands- und Be- 
wegungsstatistik namentlich bekannt sind, erbitten. Es muBten dann 
Fragebogen versandt werden. Diese waren mit eingehenden Er- 
lauterungen zu versehen. Mangels einer gesetzlichen Beantwortungs- 
pflicht ist dieser Weg wohl nicht gangbar. Auch liegt eine Gewahr 
nicht vor, daB die Fragebogen, selbst wenn sie immer sinngemaB 
verstanden wurden, auch dementsprechend beantwortet wurden ). 
Eine Gegenkontrolle ist nicht gegeben. Eine erhebliche Zahl von 
Anmahnungen und Ruckfragen wurde notig sein. Aus alien diesen 
Grunden empfiehlt sich deshalb die Absendimg von Fragebogen 
nicht. Von den im zweiten Hauptabschnitt aufgefuhrten bisherigen 
Statistiken hat, soviel bekannt, nur der )>Verein deutscher Eisen- und 
Stahlindustrieller« diesen Weg der Materialbeschaffung eingeschlagen. 
Hier handelte es sich urn Anfragen eines Vereins an seine Mitglieder. 
Fragebogen waren hier eher angebracht, well der Verein gleichzeitig 
eine Statistik uber die Lohnverhaltnisse der Arbeiter aufmachte. Nur 
ein Teil der Vereinsmitglieder sandte die Fragebogen ausgefullt 
zuruck. 

Nach § 260 Abs. 2 des Handelsgesetzbuches hat der Vorstand 
einer Aktiengesellschaft innerhalb 3 oder 6 Monate nach Ablauf des 
Geschaftsjahres fur dieses eine Bilanz, eine Gewinn- und Ver- 


1 ) Der »Angemeine Verband deutscbei Erwerbs- und Wirtscbafts- 
genosse]iscbaften« besdiafft sicb die Unterlagen fur seine ausgedebnte und 
wicWte Statistik durcb Fragebogen. Yon 956 dem Yerbande angescblossenen Kredit 
genossenscbaften aiitworteten fur 1907 917, von 285 Konsumvereinen 271. 
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lustrechnung und einen Jahresbericht einer zur Beschlufifassung 
hiember einzubenifenden (ordentlichen) Generalversammlung vorzu- 
legen. Nach § 265 H. G. B, mu6 die von der Generalversammlung 
genehmigte Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung seitens des 
Vorstandes mindestens im Reichsanzeiger veroffentlicht werden ; ein 
Exemplar der Veroffentlichungen sowie der Jahresbericht ist dem 
Handelsregistergericht (der Hauptniederlassung) einzureichen. Da 
nach § 263 Abs. 2 H. G. B. einem jeden Aktionar auf sein Ver- 
langen vor der Generalversammlung eine Abschrift der Bilanz, der 
Gewinn- und Verlustrechnung, der Bemerkungen des Aufsichtsrates 
zu diesen, sowie der Jahresbericht zu erteilen ist, so lassen fast alle 
Gesellschaften diese Zusammenstellungen und Berichte von vornherein 
durch den Druck vervielfaltigen. Neben den Aktionar en erhalten 
gewohnlich auch die Vertreter der Presse Exemplare hiervon^). Da 
die gedruckte und veroffentlichte Bilanz nach gesetzlicher Vc^schrift 
nur den Jahresgewinn bezw. -verlust ersichtlich machen, nicht auch 
mitteilen muB, auf welche Weise der Reingewinn zur Verteilimg 
bezw. der Verlust zur Deckung gelangt, so kann man dies auch aus 
dem Reichsanzeiger nicht immer ersehen. Nicht samtliche Bilanzen 
werden »gereinigt<^ veroffentlicht, sodaB man dann aus ihnen z. B. die 
aus dem Reingewinn zur Auszahlung beschlossene Dividendensumme 
nicht ersehen kann. Letzteres ist vielfach auch nicht einmal beim 
Gewinn bezw. Verlust der Gesellschaft der Fall; wenn man dann 
den genau im betreffenden Jahr erzielten Gewinn oder erlittenen 
Verlust ermitteln will, versagt die Quelle ebenfalls sehr oft, weil die 
»Vortrage« aus den Gewinn- und Verlustrechnungen nicht hervor- 
gehen. Franz beklagte sich sogar dariiber’^), daB eine groBe Anzahl 
der von ihm auf die Hohe der Depositen untersuchten Banken mit 
einem Aktienkapital bis zu 300.000 M. eine Gewinn- und Verlust- 
rechnung uberhaupt nicht zu veroffentlichen pflege, obwohl der 
Registerrichter Zwangsbefugnisse besitze. Auf die mangeUiafte Er- 
fiillung der Veroffentlichungspflichten seitens der Gesellschaften und 
die nichtgenugende Prufung der GesetzmaBigkeit der Veroffentlichung 
von Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung seitens der Register- 


Eine Fnst fur die Veroffentlicliungen 1st gesetzlicli nicht festgesetzt. Der Handels- 
regislemchter kann zu ihrer Erzwingur^ Ordnungsstrafen androhen. Nach dem Bankgesetz 
vom 14. Marz 1875 § 8 Abs. x mussen die Bilanzen von Aktiengesellschaften , welche 
Notenbanken sind, schon innerhalb 3 Monate nach Jahresschlufi veroffentlicht sein. 

Vgl. Staub Bd. I S. 910 Anm. 2 zu § 263. 

Franz, »Die samtlichen deutschen Banken und ihr Depositenwesen« im »Deut- 
schcn Okonomisten« No. 1300 vom 23. November 1907 S. 558. 
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richter^) ist es in erster Linie zuruckzufuhren, daB Calwer in seiner 
in der »Arbeitsmarkt-Korrespondenz<'. No. 1633 vom 25. Februar 
1 908 verbffentlichten Rentabilitatsstatistik der deiitschen Aktien- 
gesellschaften aus dem »Reichsanzeigercs nur fur 4643 Gesellschaften 
den Reingewinn bezw. Verlust ermitteln konnte. Weil eine gesetz- 
liche Verpflichtung uberhaupt nicht besteht, daB die Gesellschaften 
uber die Verwendung des Reingewinns im Reichsanzeiger Mitteilung 
machen, konnte Calwer nur fur 3521 Gesellschaften (von jenen 4633) 
die Dividende ermitteln. In den :>Wirtschaftsstatistischen Monats- 
berichten« stellt Calwer nicht Reingewinn bezw, Verlust der Aktien- 
gesellschaften, sondern nur die an die Aktionare gezahlten Divi- 
dendensummen fest. Von den in den ersten 6 Monaten des Jahres 
1908 im Reichsanzeiger verdffentlichten 2960 Bilanzen erschienen 
ihm zu diesem Zwecke nur 2035 Bilanzen vergleichbar*^). 

Zi*r Charakterisierung der Bilanzveroffentlichungen im Reichs- 
anzeiger sei auch darauf aufmerksam gemacht, daB sich bei den 
Aktiengesellschaften im Interesse der V ermeidung zu holier Insertions- 
kosten vielfach der Branch herausgebildet hat, in den zur Veroffent- 
lichung im Reichsanzeiger und den ubrigen Zeitungen bestimmten 
Zusammenstellungen nur die wichtigsten Konten der Bilanz sowie 
der Gewinn- und Verlustrechnung getrennt aufzufuhren und minder- 
wichtige zu einem Sammelkonto zu vereinigen, sodaB man sich aus 
einer Bilanz im Reichsanzeiger vielfach weniger genau orientieren 
kann als aus einer der Generalversammlung vorgelegten^). 

Colin, '>Prufung der Bilanz und Gewinn- und Verlustreclinung durch den Regisler- 
riclitei« in der Zeitschnft »Das Reclit« 1902 S. 382. 

Staub Bd. IS 912 Anm. 5 zu § 265. 

Lehmann-Ring />Das Handelsgesetzbucli fur das Deutsche Reich- (1902) Bd. I 
S. 527 Anm 2 zu § 265. 

Vgl auch den Beitrag .'Bilanz und Regis ternchter> im .Berlinei Aktionai--^ 
No. 890 vom I. August 1908. 

2 ) Auf die einzelnen Monate verteilten sich die Bilanzen: 


1908 

veroffentlichte 

vergleichbare 

Januar 

107 

105 

Februar 

286 

219 

Marz 

812 

566 

Apiil 

537 

392 

Mai 

764 

513 

Juni 

454 

240 


2960 

2035 


®) Lehmann-Ring a. a. O. S. 527 Anm. i zu § 265. 

Bauer, »InventcLr und Bilanz bei Aktiengesellschaften und Koramanditgesellschaften 
a. A.''< 3 Aufl, (Leipzig 1906) S 170— 17 1. 

Die Denkschrift zu dem im Januar 1897 an den Reichstag gelangten Entwuif 
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Aus den Veroffentlichungen im Reichsanzeiger entnimmt das 
»Handbuch der deutschen Aktiengeseilschaften«^) die An- 
gaben, welche es fur die jedesmal letzte Bilanz bezuglich jeder ein- 
zelnen deutschen Gesellschaft zu machen pflegt. 

van der Borght empfahl, wieoben®) erwahnt, im Frankfurter 
»Aktionar« vom 7.Juni 1885, man solle es alien Aktiengesellschaften 
zur gesetzlichen Pflicht machen, ihre Bilanzen nebst Gewinn- und 
Verlustrechnungen sowie Jahresberichten zwecks Aufmachung einer 
Reichsaktiengesellschaftsstatistik dem Kaiserlichen Statistischen Amt 
einzureichen; gerade die Geschaftsberichte seien zum eingehenden 
Verstandnis der beiden anderen Zusammenstellungen meist unent- 
behrlich. Wir selbst mochten lediglich zur Vereinfachung einer 
Statistik gesetzliche Mafinahmen nicht empfehlen; sollten solche er- 
griffen werden, so muBten sie sich in erster Linie auf eine genauere 
Erfiillung der schon bestehenden Bilanzaufstellungs- und Biianzver- 
offentlichungspflichten erstrecken; vor allem muBte dann auch end- 
lich ein einheitliches Bilanzschema (fur samtliche Aktiengesellschaften 

eines Handelsgesetzbuches und ernes Einfubrungsgesetzes spncht sicli (iiach den 
Stenograpluschen Bencbten des Reiciistages, 9. Legislaturpenode, 4. Session, Anlagenband VI 
Aktenstuck No. 632 auf S 3212) uber die Kurzungen folgendennaBen aus* 

-'>Vielfacb wird von Aktiengesellschaften, die ihrei General versammlung sehr ein- 
gehende Bilanzen vorlegen, demnachst zum Zwecke der Veroffentlichung eine Kurzung 
vorgenommen, indem eine Anzahl Unterposten gestnchen und nur die Hauptposten in dei 
Bilanz belassen werden. Dieses Verfahren zu untersagen und schlechthin vorzuschieben, 
daB die Bilanz im selben Umfange veroffentlicht werden musse, in welchem sie der General- 
versammlung vorgelegt woiden 1st, eischeint nicht ratsam Die Folge konnte sein, daB, urn 
die nicht unerheblichen Kosten der umfangieichen Veroffentlichung zu eisparen, auch dei 
Generaiversammlung mmder umfangieiche Bilanzen vorgelegt win den, die Vorschnft ware 
uberdies leicht zu umgehen, indem die Zerlegung der einzelnen Bilanzposten in die erlauternden 
Bemeikungen des Geschaftsbeiichts verwiesen wurde. Es muB genugen, wenn das Register- 
gencht in der Lage 1st, etwaige Bilanzveioffenllichimgen, welche deiart summansch gehalten 
Sind, daB sie uberhaupt kerne Ubersicht uber die Vermogensveihaltmsse dei Gesellschaft 
gewahren, als ungenugend ziiruckzuweisen und den Voistand durch Ordnungsstiafen zu einer 
anderweitigen Veroffentlichung anzuhalten Die notige Grundlage hierzu wird durch die 
Vorschnft des neuen Gesetzes gegeben, daB die Belege iiber die offenthche Bekanntmachung 
zum Handelsregister einzureichen snid.« 

DaB das »Handbuch d. d Aktiengesellschaf ten« auBerordenthch wertvolle 
Dienste fur zahlreiche Pnvatstatistiken sowie fui die Rentabilitatsstatistik des KgL Preu- 
Bischen Statistischen Landesamts und die zueist fur den 31. Dezember 1906 aufgemachte 
Bestandsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts geleistet hat, sei hier heiworgehoben 
Eur Rentabihtatsstatistiken, welche den >>eingezahlten Bctrag« berucksichtigen — wie 
die S. 27 — 29 besprochene Statistik von ‘Werner — , wird auch in Zukimfl das >I-iandbuch« 
erne sehi wichtige Quelle sein. Hiember wird besser cist in einem spateien Abschmtt 
gesprocheii 

‘^) s. 4. 



Oder bestimmte Gruppen) aufgestellt werden, wie wir es heute 
schon fur Notenbanken, Hypothekenbanken und die dem Kaiser- 
lichen Aufsichtsamt fur Privatversicherung unterworfenen Gesell- 
schaften besitzen^). 

Auf Grund der Novella von 1884 sind die Gesellschaften auch 
zur Veroffentlichung der Gewinn- und Verlustrechnung verpflichtet. 
Fruher gescliah deren Veroffentlichung aus freien Stucken nicht 
immer. Insofern sind die seit 1885 veroffentlichten Bilanzen infolge 
jener Erganzung leichter zu lesen; hauptsachlich konnte man von 
da an aus den meisten Gewinn- und Verlustrechnung’en im Reichs- 
anzeiger vom Gewinn- oder Verlustsaldo den Gewinn- oder Verlust- 
vortrag ausscheiden, um mit dessen Hilfe genau das Ergebnis des 
ietzten Geschaftsjahres zu ersehen. Wenn wir auch nicht sagen 
wollen, daB hierdurch schon der Vorschlag von van der Borght, die 
gesetzliciie Verpflichtung zur Einreichung jener drei Schriftstucke 
an das reichsstatistische Amt einzufuhren, hinfallig geworden ist, so 
glauben wir doch, dab man zunachst prinzipiell sein Zahlen- 
material aus den Veroffentlichungen im Reichsanzeiger zu gewinnen 
versucht, sich nur notigenfalls Druckexemplare der Bilanzen, Gewinn- 
und Verlustrechnungen, so wie der Jahresberichte, wie sie der General- 
versammlung vorgelegen haben, erbittet. Wird es moglich sein — 
wie wir annehmen — , aus der Mehrzahl der Bilanzen usw. in ihrer 
Fassung im Reichsanzeiger das statistische Material zu entnehmen, 
so wurde die statistische Vorarbeit erheblich vereinfacht werden. 
Auch das Koniglich PreuBische Statistische Amt geht so vor; erst 
wenn die Veroffentlichungen im Reichsanzeiger nicht genugend 
AufschluB geben, erbittet die preuBische Behorde sich jene Druck- 
sachen von der Gesellschaft oder richtet an sie die entsprechende 

1 ) Beide Entwurfe zui Novelle zuni Handelsgesetzbucli (dei sog Aktiennovelle) ent- 
liielten Vorschnften, nach denen dei Reichskanzlei bezw der Bundesrat zur Anordnung 
von Zwangsformulaien ennacbtigt werden sollte, in der Reickstagskommission wurden die 
Voischlage abgelehnt 

Vgl Simon »I>ie Bilanzen der AktiengesellsdiafteiK-' 3. Aufl. (Beilin 1899) S 54 — 55 - 

Rieber, der Vorsitzende des »Zentralverbandes des deutschen Bank- und Bankier- 
gewerbes« machte noch in »Zur Entwicklungsgeschiclite der deutsclien Grobbanken mit 
besondeier Rucksickt auf die Konzentrationsbewegung« 2. Aufl. (Jena 1906) S 145 — 146 
Vorsclilage, wie man ohne gesetzliclie Bestimmungen aus der Mitte der Banken heraus die 
Klarkeit und UbeisichtlicUceit der jakrlichen Bilanzen und Geschaftsbenchte fordem konne 

Vgl aucli Rxessei .>Finanzielle Knegsbeieitscliaft und Kriegsfu]irung< (Jena 1909) 

S 34 — 35 - 

Die »Kolnisclie Zeitung<K No 126 vom 5 Februar 1908 stellte in ihrem Beitrag 
'^Melir Klarheit in Bankbilanzen« freilich gesetzgebenscbe MaBnahmen in Aussickt, falls 
die Bankbilanzen niclit freiwiUig genauere Angaben machen wuiden 
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Anfrage. Das Kaiserliche Statistische Amt wird in den meisten 
Fallen gut daran tun, zugleich mit der Bitte urn Einsendung der 
Drucksachen (in vielen Fallen vielleicht auch sofort ohne diese Bitte) 
die spezielle Frage an die Gesellschaft zu richten, dann wird letztere 
darauf aufmerksam gemacht, was das Kaiserliche Statistische Amt 
fur die Folgezeit gern ohne weiteres aus den Veroffentlichungen im 
Reichsanzeiger herauslesen mochte; wird dem Wunsche willfahren, 
so ist die statistische Ermittelung hinsichtlich der in Rede stehenden 
Gesellschaft zugunsten des Statistischen Amts erleichtert, zugleich aber 
auch der AUgemeinheit ein nicht zu unterschatzender Dienst erwiesen 

Die vom Verfasser in Vorschlag zu bringende Reichs-Renta- 
bilitatsstatistik wird in erster Linie Gewinn und Verlust der Gesell- 
schaft sowie die Dividendensumme ermitteln miissen; zur Feststellung 
des »mitarbeitenden Kapitals« werden die Reserven nach ihrer Hohe 
zu erfassen sein. Fur diese allgemeinen Ermittelungen wird der 
obengenannte Weg der Materialgewinnung der richtige sein. Fur 
Statistiken, welche wie die privaten Bankenstatistiken es sich zur 
Aufgabe gesetzt haben, nicht nur die Rentabilitat zu berechnen, 
sondern tiefer in die Bilanzen einzudringen, um sog. Geschafts- 
statistiken usw. zu bieten, — solche Statistiken werden nach dem 
Vorschlage van der Borght’s prinzipiell jeden Jahresbericht einfordern 
und zur Erlauterung der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlust- 
rechnung heranziehen mussen. 

Sobald den in Rede stehenden Verwaltungskreisen der Aktien- 
gesellschaften die groBe Bedeutung von Rentabilitatsstatistiken fur 
die richtige Erkenntnis unseres Wirtschaftslebens genligend klargelegt 
ist, glauben wir eine — ohne gesetzliche Einwirkung erfolgende — 
bereitwillige Zusendung der Jahresberichte und Beantwortung von 
Einzelfragen erwarten zu durfen. Die Rentabilitatsstatistik des 
Kaiscrlichen Statistischen Amts wird voraussichtlich, weil sie zur 
Zeit etwa 4750 Gesellschaften zu berucksichtigen haben wiirde, die 
Gesellschaften nicht namentlich auffuhren, sondern nur Zahlen fur 
Gruppen mitteilen. So verfahrt auch die preuBische Statistik. Hier- 
durch wird gewahrleistet, daB durch Anfragen ermittelte Einzelan- 
gaben, an deren Geheimhaltung die betreffende Gesellschaft vielleicht 
ein geschaftliches oder anderes Interesse haben konnte, nicht in 
Tabellen veroffentlicht werden. Wahrscheinlich ist es auf Bedenken 
nach dieser Richtung hin zuruckzufuhren , daB die Statistik der 
liandelskammer zu Dresden fur die Jahi-e 1902 — 1904^) von 3 ^>tati- 


Vgl. oben S 17. 



gen« Gesellschaften ausreichende Unterlagen fiir die Statistik der 
Kammer nicht erhalten konnte; diese 3 versagenden GeseEschaften 
hatten ein (eingezahltes) Aktienkapital von 560000, 450000 und 
19450 M.^). — 

Auf die Moglichkeit der Benutzung der durch § 240 H. G. B. 
vorgeschriebenen Anzeigen fur die statistische Erfassung der 
finanzieUen Ergebnisse der AktiengeseEschaften ist bisher nocli 
nirgends Iiingewiesen. § 240 bestimmt in Absatz i • 

^Erreiclit der Verlust, der sich bei der Aufstellimg der Jaliresbilanz oder einer 
Zwiscbenbilanz ergibt, die Haifte des Gnindkapitals, so hat der Vorstand unverzuglich die 
Generalversammlung zu bemfen und diesei davon Anzeige zu machen 

Da bei jeder Einberufung zu einer Generalversammlung die 
Tagesordnung mitveroffendicht werden muB, so kann das Vorliegen 
einer in § 240 H. G. B. gedachten finanzieUen Lage der Gesellschaft 
aus dem Reichsanzeiger ersehen werden^). Durch die Einberufung 
einer Generalversammlung zu jenem Zweck dokumentiert der Vor- 
stand der Gesellschaft, daB der Bilanzverlust, namlich die meistens 
aus Verlusten einer Reihe von Jahren entstandene Unterbilanz, die 
Haifte des nomineEen Aktienkapitals erreicht hat. Die erwahnte 
Anzeige muB nicht nur bei '‘•>tatigen« GeseEschaften, sondern auch 
bei GeseEschaften in Liquidation erfolgen; die Liquidatoren haben 
dann das Erforderliche zu veranlassen % Bei GeseEschaften in Konkurs 
kann derartiges nicht mehr in Frage kommen. In den Rahmen der 
RentabilitatsStatistik, wie wir sie in den nachsten Abschnitten be- 
handeln wollen, paBt eine statistische Erfassung solcher Anzeigen 
und die Verwertung der bei diesem Sachverhalt sich offenbarenden 
Zahlen nicht unmittelbar hinein, weil wir in der Rentabilitatsstatistik 
einzelne Jahre als Berichtszeitraume wahlen mussen, wahrend die bis 
zur Haifte des Aktienkapitals angewachsenen Unterbilanzen wohl 
nur sehr selten im letzten Geschaftsjahre, sondern meistens im Ver- 
lauf mehrerer entstanden sein werden. Es wird sich aber empfehlen, 
als Anhang der Rentabilitatsstatistik jahrlich eine Tabelle tiber die 


b A. a. O. Einleitung S 3 und Tabellenweik S 22. 3 weitere Gesellscliaften be- 

fanden sich in Konkurs oder Liquidation. 

Sollte das Kaiseiliche Statistische Amt trotzdem bei der Beschaffung von Zahlen 
auf Schwierigkeiten stoBen, so werden ihm die Registergenchte ihre Mithilfe sicherlich 
nicht versagen. 

®) Vgl. Staub Bd. I S. 815 Anm. 7 zu § 240 

Seitens der Liquidation der »Gebrudei' Goldstein Aktiengesellschaft fur Holz- 
industne m Liqu.« zu Breslau erfolgte z. B. die Einberufung einer Geneialveisammlung 
gemaB § 240 Abs. i im Reichsanze:^er in der 2. Novemberhalfte 1907. 

Vgl. Lehmann-Ring Bd. I S. 480 Anm. 8 zu § 240. 
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Gesellschaften zn bringen, bei welchen der Tatbestand des § 240 
Absatz I H. G. B. eingetreten ist. Da die Gesellschaften mit solchem 
Mifigeschick nicht sehr zahlreich sein werden — auch aus dem Grunde, 
weil man durch Sanierungen lieber vorbeugt — , so durfte vielleicht 
eine namentliche Tabelle zu bringen sein; hierin ware auch der 
Grundungstag (Tag der Eintragung zum Handelsregister), sowie das 
nominelle Aktienkapital der Gesellschaft anzugeben. Auf der fur 
jede Gesellschaft schon an sich angefertigten Zahlkarte muBte an 
einer bestimmten Stelle eine entsprechende Notiz gemacht werden. 
Besonderes Interesse werden dann in spateren Jahren diejenigen Falle 
gewinnen, in denen nach inzwischen vorgenommener Sanierung eine 
wiederholte Mafinahme nach § 240 H. G. B. erfolgt ist^). — 

In der Konkursstatistik des Kaiserlich Statistischen Amts werden 
eroffnete und beendete Konkurse von Aktiengesellschaften schon 
seit Jahren nach mehreren Richtungen hin getrennt behan^ielt. Am 
SchluB der Veroffentlichung fur das Jahr 1906 wurde erstmalig eine 
Tabelle fur die im Jahre igo6 beendeten Millionenkonkurse mitgeteilt; 
4 Konkurse von Aktiengesellschaften befanden sich darunter. Zur 
Erlauterung uber die Hohe der Schuldenmasse bei Aktiengesellschaften 
in Konkurs diene, daB die Aktionare hier nicht als Glaubiger gelten, 
wahrend sie in der Rentabilitatsstatistik der Aktiengesellschaften 
mit demjenigen Betrage des Aktienkapitals (als einem Aktionarverlust) 
benicksichtigt werden mussen, mit dem sie nach Beendigung des 
Konkurses an ihrem Aktienkapital EinbuBe erlitten haben; nur ganz 
selten erhalten im Konkurse die Glaubiger 100 fast immer werden 
also die Aktionare einer in Konkurs geratenen Gesellschaft vollig 
leer ausgehen. In einem spateren Kapitel werden wir zeigen, wie 
die Konkursverluste der Aktionare in der neuen Reichsstatistik der 
Aktiengesellschaften zur Berechnung gelangen mussen. Da die 
Glaubigerverluste der Konkursstatistik mit der neuen Statistik un- 
mittelbar nichts zu tun haben, so gehDren sie in diese eigentlich 
nicht hinein. Es ware aber sehr lehrreich, wenn neben der schon 
erwahnten Tabelle fur den Anhang eine weitere dargeboten wurde, 
in welcher die Hauptergebnisse der Konkursstatistik hinsichtlich 
Aktiengesellschaften kurz mitgeteilt wurden. Man braucht dann nicht 
umstandlich an andrer SteUe zu suchen. Wenn man dann in jener 

Dem Verfasser 1st aus Mitteilimgen im Handelsteil des .> Berliner Tageblatts< 
vom 9. Juni 1907 und 29. Februar 1908 bekannt, daB zum zweiten Mai von einem 
solchen MiBgescHck betroffen smd die »Baltische Aktiengesellscbaft fur Licht-, Kraft- und 
Wasserwerke<K in Kiel (eine Grundung der »Kummer Elektrizitatswerke« in Dresden aus 
dem Jahre 1891) und die »Zickerickwerk-Aktiengesellschaft« in Wolfenbuttel. 



Tabelle zu den Glaubigerverlusten noch die Aktionan^erluste hinzu- 
zahlt, so gewinnt man Zahlen, welche die oft starken Verheerungen 
infolge Konkurse von Aktiengesellschaften deutlicher und umfassender 
zeigen, als dies bisher in der Konkursstatistik aliein geschah» Im 
Jahre 1906 wurde z. B. der Konkurs der Aktiengesellschaft ;>Kokerei 
Wilhelmsburg« in Hamburg beendet. Die bevorrechtigten Glaubiger 
erhielten ihre 2409 M. vollzahlig; die nicht bevorrechtigten Glaubiger 
buiSten 1087225 M. ein; die Aktionare verloren ihr ganzes Aktien- 
kapital von 1200000 M., sodajS der Gesamtverlust 2287225 M. be- 
tragt. Gegenuber dem Gesamtverlust im Konkurs der ;> Aktiengesell- 
schaft fur Trebertrocknung« und dem der »Leipziger Bank« ist der 
eben beispielsweise berechnete Gesamtverlust gering, erreicht aber 
doch mehr als das doppelte des durch die Konkursstatistik aliein 
nachgewiesenen Verlustes. — 



VI. Bilanzjahr. Kalenderjahr. Berichtsjahr. 


Wir unterscheiden Jahresbilanzen und Zwischenbilanzen. Zur 
Aufstellung von Zwischenbilanzen sind Kaufleute im Sinne des 
Handelsgesetzbuches, also auch Aktiengesellschaften, gesetzlich nicht 
verpflichtet^). Die periodischen Ausweise der Noten- ipd Hypo- 
thekenbanken fallen nicht unter den Begriff der Zwischenbilanzen, 
weil sie nicht einmal uber den Bruttogewinn AufschluB geben, 
sondern andere Zwecke verfolgen. Zwischenbilanzen erstrecken sich 
auf sechs, drei oder einen Monat und wiederholen sich dann gewohn- 
lich periodisch. Sie werden entweder im allgemeinen durch das 
Statut angeordnet oder von der Generalversammlung oder dem Auf- 
sichtsrat gefordert; dem Vorstande steht es naturlich auch frei, sie 
aus eigenem Antriebe aufzustellen^). Zwischenbilanzen werden wohl 
nxir fur die groBten Aktiengesellschaften, namentlich Banken sowie 
Bergwerks- und Huttenunternehmungen, aufgestellt. Da in der Ver- 
offentlichung von Jahresbilanzen immerhin schon eine Offenbarung 
geschaftlicher Angelegenheiten liegt, so ist es erklarlich, daB die 
meisten Zwischenbilanzen nur fur die interne Benutzung bestimmt 
sind und nur selten bekannt gemacht werden. Im Reichsanzeiger 
wird man eine Zwischenbilanz wohl noch nie entdeckt haben. In 
anderen Zeitungen erfolgt ihre Bekanntgabe auch meistens nicht im 
Anzeigenteil als Tabelle, sondern im Handelsteil als Notiz uber die 
wichtigsten Zahlen^). Wegen aller dieser Umstande kommen Zwischen- 


Das Handelsgesetzbuch nennt sie m § 240 Abs i und 2 nur beilaufig, indem es 
fur den Fall der Aufstellung von Zwischenbilanzen die dort genannten Verpflichtungen 
unter naher bezeichneten XJmstanden auferlegt. Vgl. oben S. 107. 

2 ) Staub Bd. I S. 813 Anm. i zu § 240. 

Die »Frankfurter Zeitung« sprach noch in No. 214 (Abendblatt) vom 
3. August 1908 das wiederholte Verlangen aus, daB wenigstens die Banken Semestral- 
abschlusse veroffentlichen muBten. 

Vgl. ^Berliner TageblatU No. 412 vom 15. August 1907 mit dem Beitrag 
»Semestralabschlusse der GroBbanken«. 



1 1 1 


bilanzen fur deutsche Rentabilitatsstatistiken nicht in Betracht^). 
Dafi meistens nur der Bruttogewinn aufgeftihrt wird, sei nur noch 
nebenbei bemerkt; auch dieser ist nur ein mutmaBlicher, da seine 
definitive Ermittelung erst nach volligem Ablauf des Geschaftsjahres 
erfolgen kann. 

Jahresbilanzen erstrecken sich gewolinlich auf ein ganzes 
Jahr, da jeder Kaufmann, also auch jede Aktiengesellscliaft, fur den 
SchluB eines jeden Geschaftsjahres eine Bilanz aufzustellen hat. Wir 
woUen uns also zunachst mit dem Vorhandensein von Bilanzen fiir 
einen Zeitraum von 1 2 Monaten beschaftigen. Diesen Zeitraum 
wollen wir das »Geschaftsjahr« oder das »Bilanzjahr<c der Gesellschaft 
nennen. Nur fur Notenbanken, Hypothekenbanken und fur die dem 
Kaiserlichen Aufsichtsamt fur Privatversicherung unterstellten Gesell- 
schaften besteht die gesetzliche Vorschrift, dab das Bilanzjahr mit 
dem KaTenderjahr zusammenfallen muB. Bei alien andern Gesell- 
schaften hat das Statut freie Hand, auf welches Datum es den Be- 
ginn des Geschaftsjahres legen will. Dieser Beginn wird aus mannig- 
fachen Grunden verschieden gewahlt. Zuckerfabriken z. B. wollen 
die ^>Kampagne« beendigt haben und ihr finanzielles Ergebnis kon- 
statieren. Brauereien machen ihr Hauptgeschaft vielfach in der 
^>Sommersaison«, schliefien ihr Geschaftsjahr deshalb gern im Herbst 
ab, wenn auch der Hopfen und das Malz des letztjahrigen Einkaufs, 
von dem die Rentabilitat in erheblichem MaBe beeinfluBt wird, zur 
Neige geht^). Bei wieviel der in Deutschland bestehenden Gesell- 
schaften das Bilanzjahr mit dem Kalenderjahr zusammenfallt, ist 
bisher wohl noch nicht statistisch ermittelt. Wenigstens ist dem 
Verfasser das Ergebnis einer solchen Ermittelung nicht bekannt ge- 
worden. Wir mochten oberflachlich schatzen, daB bei etwa zwei 
Drittel aller deutschen Gesellschaften das Ende des Bilanzjahres auf 
den 31. Dezember fallt'^^). Hatten wir es bei einer Rentabilitats- 
statistik nur mit dieser Mehrzahl von Gesellschaften zu tun, so ware 
es klar, daB man eine solche Statistik, welche z. B. die am 31. De- 


Der Londoner »Economist« veroffentliclit anch halbjahrliclie Bankenstatistiken. 
VgL S. 55/56. 

Von 70 Bierbrauereien, deren Aktien im September 1907 an der Berliner Bdrse 
zugelassen waren, schlossen 55 ibx Gescbaftsjahr am 30. September ab 

Vgl. »Frankfurter Zeitung« No 266 (Abendblatt) vom 24. September 1908 mit 
der Mitteilimg » Hopfen- und Malzbestknde der Brauereien«. 

Vgl. den im Vorwort des >'Handbuches d. d Aktiengesellsckaf ten« 
1907/08 Bd. I fettgedruckten Passus, 
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zember 1908 abschlieBenden Bilanzen berucksichtigt, eine Statistik 
fiir das .>Berichtsjahr i9o8« nennt^). 

In eine Rentabilitatsstatistik gehbrt aber auch das ubrige Drittel 
der Gesellschaften hinein, deren Bilanzjahr nur zum Teil in das 
Kalenderjahr hineinfallt. Neuhaus^) machte zutreffend darauf 
aufmerksam, daB man bei Ermittelung der Rentabilitat dieser Ge- 
sellschaften die Rentabilitat aus 2 anschlieBenden Bilanzen fiir die 
zwischenliegenden 12 Monate des Kalenderjahres rechnerisch fest- 
stellen konne. Neuhaus hielt ein seiches Verfahren fur verge waltigend, 
Hauptsachlich mussen wir es aber ablehnen, weil mit diesen rech- 
nerischen Feststellungen eine ungeheure Arbeit verknupft ist, fur 
welche sich die Muhe nicht lohnt Soviel bekannt, ist ein derartiges 
Verfahren bisher noch nirgends zur Anwendung gelangt. Neuhaus 
hat fur die amtliche preuBische Rentabilitatsstatistik fur die Berichts- 
jahre 1899 bezw. 1902 diejenigen Gesellschaften zur StatistSk heran- 
gezogen, welche ihr Bilanzjahr im Kalenderjahr 1899 bezw. 1902 be- 
gannen. Fur das Berichtsjahr 1902 benicksichtigte er also wohl etwa 
zwei Drittel aller preuBischen Gesellschaften, bei denen Bilanz- und 
Kalenderjahr zusammenfielen; bei dem ubrigen Drittel ragte aber 
das Bilanzjahr in das Kalenderjahr 1903 hinuber; fur die uberwiegende 
Mehrzahl der Brauereien z. B., deren Bilanzjahr meistens am i. Ok- 
tober beginnt, fallen in der preuBischen Rentabilitatsstatistik fur das 
Berichtsjahr 1902 sogar 9 Monate in das Jahr 1903 hinein, Metho- 
disch richtiger wiirde es sein, fur die Statistik z. B. des Berichts- 
jahres 1908 die Gesellschaften, deren Bilanzjahr mit dem Kalender- 
jahr nicht ubereinstimmt, mit denjenigen Jahresbilanzen heranzuziehen, 
deren groBerer Zeitraum in das Jahr 1908 hineinfallt, so daB 
lediglich der Wurfel daruber entscheiden konnte, wie es mit den 
Gesellschaften zu halten ware, welche ihr Bilanzjahr am i, Juli be- 
ginnen. Auf diese Weise hatte man dann einen Beobachtungszeit- 
raum von hochstens 18 Monaten, den man wohl noch mit »Berichts- 
jahr« bezeichnen kann^). 

Ba es den Fortgang unserer Ausfiihnmgen stort, wollen wir nur anmerkungsweise 
auf die imriclitige Beneimung der Bench tspenoden von Calwer in semen »Wirtschafts-' 
statistischen Monatsberichten« (vgl. oben S. 39/40) nochmals zu sprechen kommen. Jenachdem 
die Gesellschaften schnell oder langsam ihre Bilanzen im Reichsanzeiger veroffentlichen^ 
fallen die Gesellschaften nach der Calwer^schen Abgrenzung nach monatlichen Berichtszeit- 
raumen m fruhere oder spatere Monate. Es kann bei Calwer z. B. erne Gesellschaft, welche 
ihr Geschaftsjahr am 31. Bezember 1906 schloB, bereits in der Statistik fur Maiz 1907 
Oder erst in der fur August 1907 berucksichtigt sein. 

»Zeitschrift des Kgl. PreuBischen Statistischen Landesamts« 1906 S. 8. 

Neuhaus bezeichnete in der preuBischen Statistik den Beobachtungszeitraum mit 
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Statistiken, welche sich, wie die ersten prenBischen, das Zalilen- 
material hauptsachlich aus den bequem zu benutzenden Bilanzang'aben 
des jahrlich in 2 Teilen erscheinenden »Handbuches der deutschen 
Aktiengesellschaften« beschaffen, wurden vielfach verleitet, fiir einen 
bestimmten Berichtszeitraum diejenigen Bilanzen zu benutzen, wie 
sie sich im erwahnten Handbuch in jedesmal 2 Jahresteilen vor- 
fanden^); auf diese Weise konnte der Berichtszeitraum hinsichtlich 
der Bilanzen einiger Gesellschaften annahernd 2 voile Jahre betragen. 

Wenn es auch methodisch richtiger ist, daB man den Berichts- 
zeitraum auf hdchstens Jahre anwachsen laBt, so konnen doch 
ZweckmaBigkeitsgrunde die Bedenken beseitigen. Wir hatten ge- 
schatzt, daB etwa zweidrittel aller Gesellschaften ihr Bilanzjahr mit 
dem Kalenderjahr schlieBen. Die Halfte der ubrigen Gesellschaften, 
also etwa ein Sechstel der uberhaupt zu berucksichtigenden Gesell- 
schaften, ^ durfte ihr Bilanzjahr Ende Juni beendigen. Wenn die 
neue Rentabilitatsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts fur 
das Berichtsjahr 1908 samtliche Gesellschaften berucksichtigt, welche 
im Kalendeijahr 1908 ihr Bilanzjahr abg*eschlossen haben, so 
wird es nicht nur den in den letzten Jahren von PreuBen ein- 
geschlagenen Weg benutzen, sondern hierbei auch am richtigsten 
gehen, denn mindestens 5 Sechstel aller deutschen Gesellschaften 
werden wohl — wie eben geschatzt — ihr Bilanzjahr entweder 
am i.Juli 1907 Oder am i.Januar 1908 angefangen haben. Gesell- 
schaften, welche zwischen dem i. Juli 1907 und dem i. Januar 1908 
ihr Bilanzjahr begonnen haben, fallen mit diesem vorteiUiaft in den 
Berichtszeitraum von 18 Monaten hinein. Oben^) haben wir die fiir 
eine Reichs-Rentabilitatsstatistik zur Beriicksichtigung geeigneten 
Aktiengesellschaften fur 1908 auf etwa 4750 geschatzt. Das eben 
erwahnte Sechstel wiirde hiernach etwa 800 Gesellschaften betragen. 
Der Herausgeber des »Wolfschen Jahrbuches fiir die deutschen 
Aktienbrauereien und -Malzfabriken« hatte die Gute, dem Verfasser^) 
auf seine Anfrage mitzuteilen, daB die im letzten Jahrgang behandelten 
502 Aktienbrauereien ihr Bilanzjahr vorzugsweise am i. Oktober 


»Gesch.aftsjalir«. Diese Bezeicliniing halten wir niclit fur richtig. AuBerdem sagt er 
oft Gesdiaftsjalir 1902, oft auch Geschaftsjahr 1902/03. 

Man konnte z B. entweder die Ausgaben 1906/07 II und 1907/08 I Oder die 
Ausgaben 1907/081 und II zusammen benutzen; wie man verfabrt, richtet sich ganz nach 
der Zeit, zu welcher man die statistiscben Ermittelungen begmnen tmd abschlieBen will; 
der Band I erscheint gewohnlicb im Juli, der Band II un Marz. 

2 ) S. 106. 

*) Am 22. Juli 1908. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw. 
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beginnen. Hiernach wurden von jenen 800 Gesellschaften wohl 
etwa 420 Brauereien und ferner etwa 30 Malzereien abgehen, so da6 
noch ungefahr 350 Gesellschaften ubrig bleiben, bei denen die 
Moglichkeit vorliegt, daB sie ihr Bilanzjahr innerhalb der Zeit vom 
2. Januar bis 30. Juni beginnen. Da nur ganz wenige (vielleicht im 
ganzen nur 10 — 20) Gesellschaften ihr Bilanzjahr an einem Tage 
mitten im Monat anfangen, so kame als kritische Zeit wohl nur die 
vom I. Februar bis 30. Juni reichende in Betracht Im Maximum 
wurde der Berichtszeitraum fur die neue Reichsstatistik also nur 
5 Monate uber Jahr betragen, soweit die Bilanzen von 350 Ge- 
sellschaften in Frage kamen. Von obigen 800 Gesellschaften hatten 
wir 450 Brauereien und Malzereien abgezogen. Von den ubrigen 
350 Gesellschaften werden aber wohl noch 150 — 200 ihr Bilanzjahr 
im zweiten Kalenderhalbjahr beginnen, so daB nur etwa 175 Gesell- 
schaften ubrig bleiben werden, welche die Veiiangerung^des Be- 
richtzeitraums auf ausnahmsweise 19 — 23 Monate storend bewirken 
werden. Diese Storung ist aber ziemlich unerheblich. Sie verteilt 
sich, da die Gruppe der Brauereien und Malzereien nicht mehr er- 
heblich in Frag*e kommt, auf eine Reihe von Gewerbegruppen. Am 
wichtigsten ist aber — was auch bei den ihre Bilanzen im 2. Kalender- 
halbjahr 1908 abschlieBenden Gesellschaften in die Erscheinung tritt — , 
daB auch bei den Bilanzen, welche an einem Tage des i.Kalender- 
halbjahrs 1908 abschlieBen, schon die Konjunktur des Kalender- 
jahres 1908 und damit auch des Berichtsjahres 1908 zum Ausdruck 
gelangt, indem sie nachtraglich Reingewinn und Dividende nach 
oben Oder unten beeinflufit; in starkerem MaBe findet diese Ein- 
wirkung freilich auf die Hohe der Dividende statt; weniger sucht 
man mit Rucksicht auf einen Konjunkturumschlag durch hohere 
Oder niedrigere Abschreibungen usw. die Hohe des Reingewinns 
regulierend zu beeinfiussen. — 

Neben den Jahresbilanzen gibt es auch mit ihnen gleichwertige 
Bilanzen^), welche sich auf einen anderen Zeitraum erstrecken wie 
auf ein Jahr. Auch solche Bilanzen wird man fur die Rentabilitats- 
statistik berucksichtigen mussen. Bilanzen fur weniger als 12 
Monate sind (als einmalige Bilanzen fur diesen Zeitraum) gestattet, 
da § 39 Abs. 2 H. G. B. nur bestimmt, daB die Dauer eines Ge- 
schaftsjahres 12 Monate nicht uberschreiten darf. Kurzere Ge- 
schaftsjahre^) werden beiVerlegung des Bilanzjahr es geschaffen; wenn 

Die am Anfang dieses Abschnittes erwalmten Zwiscbenbilanzen kann man als 
vollwertig nicht bezeichnen. 

2) Eigentlich daif man hier mcht mehr Geschaftsj ahr sagen. 



2. B. das bisher am 30. Juni endende Geschaftsjahr durch General- 
versammlungsbeschluB auf das Kalendeijahr verlegt werden soil, so 
dauert das laufende GeschMts- und Bilanzjahr vom i. Juli bis 31. De- 
zember. Dasselbe ist der Fall, wenn im August beschlossen wurde, 
daJB die Gesellschaft mit Anfang des folgenden Jahres in Liquidation 
treten sollte und hierbei das Geschaftsjahr auf das Kalenderjahr ver- 
legt ist^). Wenn ferner eine im Laufe eines Kalenderjahr es er- 
richtete Gesellschaft am 22. Mai igo8 ins Handelsregister eingetragen 
ist und ihre Bilanz nach dem Statut fur das Kalenderjahr aufgestellt 
werden soil, muJB sich die erste Bilanz auf die Zeit bis zum Jahres- 
ende verhalten; wie die Eroffnungsbilanz fur den Augenblick auf- 
zustellen ist, in welchem die rechtliche Existenz der Gesellschaft 
beginnt, namlich fur den Tag der Eintragung der Gesellschaft zum 
Handelsregister^), so muB auch das erste Bilanzjahr mit diesem Tage 
beginnen. Wie Staub^) richtig mitteilt, \^ergehen sich die Gesell- 
schaften oft gegen diese Vorschriften, wenn z. B. ein Unternehmen 
schon im Grundungsstadium beginnt oder wenn das Geschaft uni- 
gekehrt erst spater in Tatigkeit tritt. Mag der Beginn des Bilanz- 
jahres auch nach Gesetzesvorschrift nicht richtig angesetzt sein, 
in der Statistik werden wir eine derartige Bilanz, wenn sie einmal 
von der Generalversammlung* genehmigt und im Reichsanzeiger ver- 
offentlicht ist, ruhig benutzen durfen. — Aus der Bestimmung in 
§ 215 Abs. I H. G. B., daB nur dasjenige unter die Aktionare als 
Dividende verteilt werden darf, was sich nach der »jahrlichen« Bilanz 
als Reingewinn ergibt, hat Staub^) entnommen, daB auf Grand 
einer Bilanz fur ein verkurztes Geschaftsjahr Dividende nicht ver- 
teilt werden darf, vielmehr auf das nachste Geschaftsjahr vorzutragen 
ist Mit Recht halt Ring eine Dividendenverteilung in diesem Falle 
fur erlaubt, falls das Bilanzjahr zulassigerweise kiirzer als 12 Monate 
ist^); die Zulassigkeit nehmen wir an, wenn der kiirzere Bilanzzeit- 
raum nur einmalig gewahlt ist. DaB eine Gesellschaft die Moglich- 
keit, auf diese Weise Vierteljahrs- oder Monatsdividenden dem Gesetze 


1 ) Staiib Bd. I S. 999 Anm. 5 zu § 299 und Lebmann-Ring Bd. I S. 591 
Anm. 3 zu § 299. 

2 ) § 200 Abs. I H. G-. B. 

Staub Bd. 1 S. 811 Anm. 7 zu § 239. 

Bd I S. 730 Anm. 3 zu § 215. 

Ring »I)as Reichsgesetz betr. die Kommanditgesellschaften a. A. und die Aktien- 
gesellscbaften« (Berlm 1893) S. 395 Anm. i zu Art 217. 

Lebmann-Ring Bd. I S. 512 Anm. 2 zu § 260. 
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zuwider zu verteilen^), ausnutzt, ist wegen der Unbequemlichkeit 
einer mehrfachen Bilanzaufstellung wohl nicht anzunehmen. 

Bilanzen fur mehr als 12 Monate durfen nach der ausdruck- 
lichen Bestimmung in § 39 Abs. 2 H. G. B. nicht aufgestellt werden; 
hiergegen darf man auch nicht bei Verlegung des Geschaftsjahrea 
Oder hinsichtlich des ersten Geschaftsjahres verstoJBen^); in diesen 
Fallen muB man eine Bilanz fur weniger als 12 Monate einschieben, 
um dasselbe zu erreichen. Notizen im Handelsteil des »Berliner 
Tageblattes« vom 28. September 1907 und vom 23. Mai 1908 teilten 
mit, daB bei einer suddeutschen Gesellschaft fur ein 16 und bei einer 
westdeutschen fur ein 15 Monate umfassendes Geschaftsjahr eine 
einzige Bilanz aufgestellt und daraufhin Dividendenverteilung be- 
schlossen sei. Im ersteren Falle handelte es sich um eine neu- 
gegrundete Gesellschaft, im zweiten Fall um eine Gesellschaft, welche 
inzwischen in Liquidation getreten ist. Vermutlich werden dip. beiden 
Bilanzen im Reichsanzeiger auch veroffentlicht sein. Ob der Handels- 
registerrichter gegen sie remonstriert hat, wurde in den Zeitungen, 
soviel bekannt, nicht berichtet. In der Rentabilitatsstatistik kann 
man solche Bilanzen wohl unbedenklich berucksichtigen. 

Wie die statistische Berechnung der Zahlen bei Bilanzen 
fur mehr oder weniger als 12 Monate gemacht werden muB, soli 
spater gezeigt werden, wenn vom sogenannten »dividendenberech- 
tigten Aktienkapital« die Rede sein wird. 

Wenn ein bereits bestehendes gewerbliches Unternehmen 
in eine AktiengeseUschaft umgewandelt werden soil, indem der 
Vorbesitzer sein Unternehmen mit Aktiven und Passiven als »Sach- 
einlage« einbringt, so wird in den Grundungsvertragen (Einbringungs- 
Oder Ubernahmevertragen) oft mit dem Vorbesitzer vereinbart, daB 
das Geschaft bereits von einem friiheren — also auch vor dem Tage 
der sp^teren Eintragung der Gesellschaft ins Handelsregister liegen- 
den — Zeitpunkt ab fiir Rechnung der Gesellschaft gefuhrt gelten 
solU). Es wird z, B. der Einbringungsvertrag am i. Juni 1907 ab- 
geschlossen; es geschieht dies aber auf der Grundlage der letzten 
Bilanz des Vorbesitzers vom 31. Dezember 1906, sodaB der neuen 
Gesellschaft, die vielleicht erst am i. Oktober 1907 ins Handels- 
register eingetragen wird, der vom i. Januar 1906 ab sich ergebende 


Staub Bd. I S 730 Anm. 3 zu § 215. 

Vgl. Bescblufi des Kamraergenchts vom 20. April 1903 in »Reclitsprecliung der 
Obeilandesgenclite« Bd. 7 No. i, 

Vgl. Wolff, »Die Praxis der Finanzierung usw.« S. 65 — 66. 
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Gewinn zugnte kommt^). Der Zeitpunkt des Uberganges von Nntzen 
nnd Lasten wird gerne aus Bequemlichkeitsrucksichten ^>zuruck- 
datiert«, um die Eroffnungsbilanz der neuen Gesellschaft in deren 
Buchern im Anschlufi an die letzte Bilanz des Vorbesitzers aufstellen 
zn konnen^). Auch geschieht es vielfach, damit die Aktien der 
neiien Gesellschaft sofort nach Ablauf eines Jahres nach der Ein- 
tragung der Gesellschaft in das Handelsregister zum Borsenhandel 
zugelassen werden konnen, wozu weitere Voraussetzung des § 39 
des Borsengesetzes vom 22. Juni 1896 ist, daB die Veroffentlichung 
der ersten Jahresbilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung erfolgen 
kann. Mag das erste Bilanzjahr nun mit dem Tage der Eintragung 
der Gesellschaft zum Handelsregister oder unzulassiger Weise mit 
einem fruheren Tage beginnen, man wird aus diesem Grunde eine 
solche Bilanz von der Berucksichtigung in der Rentabilitatsstatistik 
nicht ausschlieJSen durfen. 

Wenn eine Aktiengesellschaft gegrundet wird, um eine 
Fabrik zubauen, in welcher vielleicht erst i oder 2 Jahre nach 
der Eintragung der Gesellschaft zum Handelsregister der Betrieb 
beginnen kann, so sind naturlich auch fur diese Bauzeit eine oder 
mehrere Jahresbilanzen zu ziehen. Nach § 215 Abs. 2 H. G. B. 
kdnnen den Aktionaren fur den Zeitraum, welchen die Vorbereitung 
des Untemehmens bis zum Anfange des voUen Betriebes erfordert, 
Zinsen, sogenannte Bauzinsen, von bestimmter Hohe zugesichert 
werden; das Statut muB in diesem Falle den Zeitpunkt bestimmen, 
in welchem die Entrichtung dieser Zinsen spatestens aufhdren soli. 
Auch die Bilanzen wahrend der Bauzeit gehoren in die Statistik 
liinein, nur wird im Verlauf dieser Abhandlung zu prtifen sein, ob 
man diese Bauzinsen fur die Statistik als Dividenden ansehen darf. 
Bauzinsen wurden meistens nur bei Eisenbahngesellschaften zuge- 
sichert. Heute sind sie sehr selten. Ihrer ist deshalb wohl in den 
Erlauterungen zur erstmaligen Bearbeitung der preuBischen Renta- 
bilitatsstatistik keine Erwahnung geschehen. 

Nach unserem Vorschlag soUte die neue Statistik des Kaiser- 
lichen Statistischen Amts fur das Berichtsjahr 1908^) die Bilanzen der 

1 ) Hinsiclitlich des Beginnes der Steuerpfliclit der Aktiengesellscliaft im aUgemeinen 
imd m solchem Falle vgl. Fuisting »Die PreuBischen direkten Steuem^ 7. Aufl. Bd. I 
S. 6 Anm. 2 2u § i, S. 22 Anm. 15 A zu § i und S. 153 Anm. i9Ba zu § 9 sowie Maatz 
»I)ie kaufmannische Bilanz und das steuerbare Emkoimnen<< 4. Aufl. S. 260 — 261. 

tJber die naheren junstischen Gesichtspunkte dieser MaBnahmen ist Staub Bd. I 
S. 653 Anm. 21 und S. 811 Anm, 8 anderer Ansicht wie Simon m »Die Bilanzen dei 
AktiengeseUschaften<^ 3. Aufl. S. 105 fg. 

Bie Zahl 1908 genugt fur die Bezeichnung wohl, Benchtsjahr 1907/08 konnte 



GeschMtsjahre berucksichtigen, welclie im Laufe des Jahres abge- 
schlossen sind. Die iiber die Bilanz und die Gewinnverteilung be- 
schliefiende Generalversammlung mufi nach § 260 Abs. 2 H. G. B. 
spatestens innerbalb 6 Monate nach Ablauf des Bilanzjahres statt- 
finden. Nach der Genehmigung durch die Generalversammlung ist 
die Bilanz, sowie die Gewinn- und Verlustrechnung gemaB 
§265 Abs. I H. G. B. unverzuglich durch den Vorstand im Reichs- 
anzeiger zu veroffentlichen. So kann das Statistische Amt das 
Material nach und nach im Reichsanzeiger finden. » Unverzuglich « 
nach dem i. Juli 1909 muBten die letzten zu berucksichtigenden 
Bilanzen im Reichsanzeiger eigentlich vollzahlig veroffentlicht sein, 
so daBman etwa mit dem 15. oder 20. Juli, vielleicht auch i. August 1909 
die Materialsammlung aus dem Reichsanzeiger beschlieBen kbnnte. 
Es gibt aber nicht wenig Nachzugler unter den Aktiengesellschaften. 
Manchmal muB erst seitens des Handelsregisterrichters auf Ordnungs- 
strafen aufmerksam gemacht werden, ehe eine Generalversammlung 
zur BeschluBfassung iiber die Bilanz anberaumt wird. So zieht sich 
die Veroffentlichung der Bilanz in die Lange. Hat eine General- 
versammlung die Bilanz genehmigt, so wartet man trotzdem geraume 
Zeit auf die Veroffentlichung, wenn der Presse der Zutritt zur 
Generalversammlung verwehrt ist; dann mbchte man etwas verbergen 
und es ist vorgekommen , daB selbst hohe Ordnungsstrafen des 
Handelsregisterrichters den Vorstand der Gesellschaft zur Bilanz- 
veroffentlichung nicht veranlassen konnten^). Halb so schlimm ist 
die Unterlassung, wenn nur die Bilanz, nicht aber auch die Gewinn- 
und Verlustrechnung veroffentlicht wird; hierbei erfahrt man dann 
wenigstens, daB eine Bilanz schon vorliegt, zu der man sich von der 
Gesellschaft die Gewinn- und Verlustrechnung erbitten kann. Die 
bisher genannten Unterlassungen sind gesetzwidrig. Wird die der 
Generalversammlung vorgelegte Bilanz von ihr nicht genehmigt 
Oder nicht festgestellt, so braucht sie bis zur nachtraglichen Geneh- 
migung in einer neuen Generalversammlung oder bis zur Erledigung 
der Angelegenheit im ProzeBwege nicht veroffentlicht zu werden; 
es muB aber dem Handelsregistergericht wenigstens der Geschafts- 
bericht eingereicht und Anzeige von der Beanstandung der Bilanz 
und den w eiteren MaBnahmen gemacht werden®). 

man auch sagen, ran zu zeigen, dafi bei manchen Gesellschaften das Bilanzjalir zum Teil 
noch im Kalendeijahr 1907 hegt. 

auch Franz »Die samthchen deutschen Banken und ihr DepositenweseiKs 
im »Deutschen OkonomisU No. 1300 vom 23 November 1907 S. 558. 

‘^) Staiib Bd I S. 912 Anm. 6 zu § 265. 

Lehmann-Ring Bd. I S. 527 Anm. 2 zu § 265. 
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Was bisher von Jahresbilanzen gesagt ist, gilt entsprechend auch 
von den sogen. Liquidationsbilanzen, d. h. den jahrlichen Bilanzen 
der in Liquidation befindlichen GeseUschaften (§ 299 Abs, i H. G. B.). 
Bemerkt sei bier, daB deutsche Rentabilitatsstatistiken derartige Bi- 
lanzen noch nicht verwertet haben, wie es von Koros}^ in seinem mehr- 
erwalinten Buche fur notwendig hielt. — 

Wieviel GeseUschaften von samtlichen deutschen GeseUschaften, 
welche das Kaiserlich Statistische Amt bei seiner neuen Statistik be- 
rucksichtigen wird, bei Beendigung der vorbereitenden Material- 
sammiung dieses Amtes ihre Bilanzen im Reichsanzeiger noch nicht 
veroffentUcht haben werden, ist schwer zu schatzen. Dies hangt zum 
Teil davon ab, ob das Statistische Amt in der Lage oder gewiUt 
ist, auf die Handelsregistergerichte bezw. die GeseUschaften selbst 
im bewuBten Sinne hinzuwirken. In der 5. Tabelle der preuBischen 
Rentabiiitatsstatistik fiir 1906^) ist angegeben, daB fur sie 8 Bilanzen 
gefehlt haben; in der Anmerkung 2 ist weiter gesagt, daB eine Bilanz 
nicht zu erreichen war von 14 GeseUschaften, die nicht mehr als 
neugegrundete galten. Es scheinen in der preuBischen Statistik fur 
1906 also im ganzen 22 GeseUschaften nicht haben berucksichtigt 
werden kdnnen. Bei wieviel GeseUschaften auBerdem die preuBische 
Behbrde die Gewinn- und Verlustrechnungen aus dem Reichsanzeiger 
nicht hat ersehen konnen, sondern sich erst beschaffen muBte, ist 
dort nicht gesagt, weil es dem Zweck der Tabelle nicht entsprach. 

Auch fur die RentabiUtatsstatistik des Kaiserlichen Statistischen 
Amts mochten wir empfehlen, diejenigen GeseUschaften, fiir welche 
fur das Berichtsjahr 1908 Bilanzen nicht vorliegen, unberucksichtigt 
zu lassen und die zuletzt veroffentlichte Bilanz zum Ersatz nicht 
heranzuziehen. Dies taten mehrfach die fruheren Statistiken des 
Koniglich Bayrischen Bureaus und des Statistischen Amts der Stadt 
Berlin. Hierzu wurden die Bearbeiter dieser Statistiken wohl ver- 
Icitet, weil man fruher keinen genauen Unterschied zwischen Bestands- 
und RentabUitatsstatistiken machte^); in letzteren wollte man gleich- 
zeitig erstere bieten; fur im letzten Jahre fehlende Bilanzen nahm 
man deshalb die vorletzte zu Hilfe. In gewisser Weise geschieht 
die ausnahmsweise Benutzung der vorhergehenden Bilanz auch noch 
in der Statistik der Handelskammer zu Dresden. Wir halten dies 
fur nicht richtig, da hierdurch die Grenzen des Beobachtungszeitraums 
in unzulassiger Weise uberschritten werden. AuBerdem tritt die Be- 


1 ) »Statistisches Jahrbucli fur den preuBischen Staat< 1907 S, 294. 

2) Vgl. Moll a a O S. 46—48. 
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deutung der absoluten Zahlen in Rentabilitatsstatistiken so sehr hinter 
der der als VerhMtniszahlen berechneten Rentabilitatsziffern zuruck, 
daS man sich um einige fehlende Gesellschaften keine Sorge zu 
machen brauclit. — 

Am SchluJB des Abschnittes sei noch darauf aufmerksam ge- 
macht, dafi man dieBilanz einer Gesellschaft, welche nach deren 
Veroffentlichung, wahrend der statistischen Materialsammlung fur das 
Berichtsjahr, in Konkurs gerat, besser nicht berucksichtigen darf, 
soweit sie noch einen Reingewinn und Dividende ausweist. Die Tat- 
sache der Konkurseroffnung zeigt dann namlich, da6 die Bilanz ge- 
falscht war. Eine solche Bilanz darf fur eine nach Mogiinhlceh zu- 
verlassige Statistik nicht benutzt werden^). — 


Bauer, »Die Aktienunternelimiingen in Baden« S. 372 mit der Bemerkung 9 
zu der S. 319/320 behandelten »Aktiengesel]schaft fur cliemisclie Industne« Rhemau- 
Mannheim, welclie in Konkurs gegangen war. 



VII. Rentabilitatsstatistiken, welche das Einkommen 
des Aktionars lediglich unter Beriicksichtigung des 
Dividendenbetrages zu ermittein suchen. 


Das finanzielle Jahresergebnis einer Aktiengesellschaft tritt vor- 
nehmiich in der Dividende zutage. In der Uberschrift dieses Ab- 
schnittes haben wir absichtlich den weitgehenden Ausdruck Dividenden- 
»betrag« gewahlt, um sowohl die Dividenden-»summe<<» als auch den 
Dividenden-^>hundertsatz<s, welcher sich erst aus der Berechnung des 
prozentualen Verhaltnisses von Dividendensumme zum Aktienkapital 
ergibt, zu umfassen. Statt Dividendenhundertsatz konnen wir in der 
vorliegenden Abhandlung wohl hinreichend genau kurz Dividenden- 
»satz« sagen. In der Zahl fur letzteren »setzt die Generalversamm- 
lung die Dividende fest«, wie es in den meisten Statuten heifit. Nach 
diesem MaSstab erfolgt zugleicb die Bewertung der einzelnen Aktien, 
namentlich der an Borsen gehandelten. Nebeii dem Kurse fiir die 
Aktien wird deshalb in den meisten Kurszetteln (in einer Vorspalte) 
fur das letzte oder die 2 oder 3 abgelaufenen Geschaftsjahre der 
Dividendensatz mitgeteilt. Werden mehrere Arten von Aktien ge- 
handelt (Vorzugs- und Stammaktien), so gelangt der Dividendensatz 
gesondert fiir jede Art zur Berechnung; in den Kurszetteln finden 
wir dann auch fur jede Art den Kurs und den Dividendensatz an- 
gegeben. 

Dividenden im gewohnlichen Sinne werden nur bei »tatigen<^ 
Gesellschaften verteilt. Sobald eine Gesellschaft in Liquidation 
tritt, werden ^>Liquidationsraten« ausgeschuttet, die zum Teil 
Kapitalriickzahlungen, zum Teil Gewinnauszahlungen sein konnen. 
Soweit am SchluB der Liquidation nur 100 ®/o des nominellen Aktien- 
betrag*es zunickerstattet werden, sind eben nur Kapitalrixckzahlungen 
erfolgt. Auch die Liquidationsraten werden in Prozenten des Aktien- 
kapitals angegeben. Sie werden nach und nach ausgezahlt, von Fall 
zu Fall, jenachdem Barmittel vorhanden sind. Da man hiemach 
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nicht von Raten fur bestimmte Jahre sprechen kann, bezeichnet man 
sie als i., 2,, 3. usw. Rate. 

DaB bei Aktiengesellschaften in Konkurs die Gesellschafts- 
glaubiger 100 ^/o auf ihre niclit-bevorrechtigten Forderungen erhalten, 
so daB noch ein Teil der Vermogensmasse (Konkursmasse) fur die 
Aktionare ubrig bleibt, kommt selten vor. Dies zeigt die Reichs- 
konkursstatistik^). Wahrend fur die Auskehrung'en an die Gesellschafts- 
glaubiger sich die Bezeichnung »Konkursdividende« eingeburgert 
hat, hat sich fur die seltenen Zahlungen an die Aktionare kein be- 
sonderer Ausdruck gebildet. Neben der Liquidationsrate wollen wir 
die an die Aktionare ausgeschutteten Betrage »Konkursraten« 
nennen Da letztere meistens nur wenige Prozente, nie aber voile 
100 Prozent betragen werden, so sind sie wohl stets und ausschlieB- 
lich Kapitalruckzahlungen ; durch Gewinnauszahlungen (uber den 
Nominalbetrag des Aktienkapitals) werden Aktionare einer in lionkurs 
geratenen Aktiengesellschaft wohl noch nie uberrascht worden sein. 

Somary schlug in seiner dem »Internationalen Statistischen 
Institut« im Jahre 1903 von von Juraschek vorgelegten Arbeit »Die 
Statistik der Aktiengesellschaften « vor, daB sich die amtlichen Stati- 
stiken, falls sich ihnen die anderen von ihm vorgeschlagenen 
Berechnungen der Rentabilitat als zu umstandlich erweisen sollten, 
mit der Berechnung der Durchschnittsdividenden fur alle Gesell- 
schaften bezw. fur Gruppen von ihnen begnugen sollten. Wir haben 
oben bei Anfiihrung der bisherigen deutschen und auBerdeutschen 
AktiengeseUschaftsstatistiken mehrere Arbeiten dieser Art kennen 
gelernt; wir haben oben auch jedesmal die wichtigsten Merkmale 
dieser Statistiken hervorgehoben. Hier sei nur noch gesagt, daB 
Statistiken, welche lediglich die Dividcnde berucksichtigen, fast 
immer die in Konkurs und Liquidation befindlichen Gesellschaften 
ausgelassen haben, weil man bei ihnen eine »Dividendensumme« nicht 
kennt. Hierin liegt ein groBer Mangel der Ziiverlassigkeit der 
Zahlen dieser Statistiken. Diesen Mangel hat Oechelhauser zu 
vermeiden versucht, indem er in seiner Statistik fur die Jahre 
1870 — 74 auch die Gesellschaften im Nachverfahren beriicksichtigte 
(er machte sie mit einem Stern kenntlich) und fiir diese als Divi- 
dendensatz eine Null einsetzte. 


»Vierteljaiirshefte zur Statistik des Deutschen Reichs<'’ 1906 S. IV 55 und 

1907 S. IV 36 

2 ) A. a, O. S. 53 ™ 54 - 

Oechelhauser »Die wirtschaftliche Knsis« (Berlin 1876) S. 37 u. S. 145. 
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Wir konnen eine Rentabilitatsstatistik, welche nur die Divi-^ 
dendenbetrage berucksichtigt, nicht fur eine Statistik anseben, welche 
zuverlassige Ergebnisse erreicht. Die ermittelten Zahlen konnen — 
selbst wenn man Avie Oechelhauser verfahrt — wir schon aus dem 
einfachen Gmnde nicht fur einwandfrei gelten lassen, weil sie von 
den Vorteilen, welche der Aktionar aus seiner Kapitalanlage in 
Aktien geniefit, nur die Dividendenbezuge in Rechnung stellt, und 
Aveil sie andrerseits fur die Aktionarverluste infolge von Liquidati- 
onen, Konkursen sowie Zusammenlegungen des Akdenkapitals, mogen 
diese Verluste groB oder klein sein, immer nur eine Null einsetzt^); 
eine‘ Null wird auch schon eingestellt werden mtissen, wenn der 
Aktionar zwar keine Dividende bezieht, aber auch noch keinen V er- 
lust erleidet. Derartige nichteinwandfreie Statistiken konnen nicht 
viel an Wert gewinnen, wenn man nur nach einer bestimmten 
Richtung hin eine Verbesserung" anstrebt oder die Dividendensumme 
auch noch zum Kurswert des Aktienkapitals ins Verhaltnis setzt. 
Hierdurch allein wird der ebenbemerkte Mangel nicht wieder auf- 
gehoben, sondern nur noch mehr unkenntlich gemacht. 

Wir treten der uberaus verdienstvollen Tatigkeit des Kbnig- 
lich PreuBischen Statistischen Landesamts^) auf deni zuerst 
fur das Jahr 1902 (im Vergleich mit dem Jahr 1899) bearbeiteten 
Gebiete der Aktiengesell^chaftsstatistik sicherlich nicht zu nahe, 
wenn wir auch ihre Ergebnisse, soweit sie lediglich aus einer Gegen- 
uberstellung der Dividendensumme zum Aktienkapital^) berechnet 
sind, noch nicht fiir einwandfrei ansehen konnen. 

Eine derartige Statistik wollen wir in diesem Abschnitte aber 
doch behandeln, weil auch neben der zukunftigen Reichsstatistik, 
welche voraussichtlich zuerst fur das Berichtsjahr 1908 gemacht 
werden durfte, private Statistiken fur engerumgrenzte Gewerbe- 
gruppen und zugieich fur die hinter 1908 zuruckliegenden Jahre 
dauernd erwunscht bleiben^). Fur solche Privatstatistiken, denen 
nicht immer die ausgiebigeren Auskunftsmittel statistischer Behorden 
zur Verfugung stehen werden, mogen die Ausfuhrungen dieses Ab« 


'V'gl. von Korosy a. a. O. S. 13%- 

2 ) Vgl den Beitrag »Die Statistik der Aktlengesellschaften^ von E. Els k elm im 
.>Tag« No. 328 vom 8. Oktobei 1908. 

Die Gegenuberstellung von Dividendensumme zum Kurswert des AktienkapiUls 
ist nur in der ersten Arbeit (fur die Jabre 1899 1902) erfolgt. Fur die spateren Jahie 

ist hiervon leider Abstand genommen. 

Es sei nociimals auf die Ausfiihrungen von van dei Boigbt liieruber im Fiank- 
furter »Aktionar« No. 1666 vom 7. Jum 1885 S. 449 bmgewiesen 
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schnittes dienen. Sie sind aber auch far amtliche Statistiken, nament- 
lich aach die neue Reichsstatistik, bestimmt, weil diese zunachst 
auch dieselben statistischen Vorarbeiten machen, solche- dann nur 
noch weiter ausbauen mussen. Es ist zwar nicht ausgeschlossen, daB 
auch private Statistiken denselben weiteren Ausbau vornehmen, am 
gleichfalls einwandfreiere Ergebnisse zu erzielen. Der weitere Aus- 
bau erfordert aber mehr Muhe. In der vorliegenden Abhandlung 
rechtfertigt sich ein getrennter Abschnitt mit dem gewahlten Xitel, 
weil die meisten Privatstatistiken die umfangreichen Ermittelungen 
and Berechnangen, wie wir sie in der Reichsstatistik vorgenommen 
sehen mochten, wohl nicht aasfuhren werden. Den HauptVert 
solcher Privatstatistiken warden wir dann in der Bearbeitung eines 
langeren Zeitraumes erblicken, weil die Dividenden, fur eine ganze 
Reihe von Jahren verfolgt, immerhin bis zu einem gewissen Grade 
den MaBstab der Rentabilitat abgeben konnen^). Wir wollen zur 
Vereinfachung die in diesem Abschnitt zu behandelnde Rentabili- 
tatsstatistik, welche lediglich den Dividendenbetrag berucksichtigt, 
kurz mit Dividendenstatistik bezeichnen. 

Bevor man mit der Ermittelung der Dividendensumme beginnt, 
muB irfan zunachst den Bestand samtlicher Aktiengesell- 
schaf ten feststellen, welche zu einem bestimmten Zeitpunkt existieren, 
Man entgeht hierdurch vor allem der Gefahr, bei der Dividenden- 
statistik Gesellschaften auszulassen, welche mitberucksichtigt werden 
muBten. Das Kaiserliche Statistische Amt besitzt bereits die Zahl- 
karten fur seine Bestands- und Bewegungsstatistik^). Solange dieses 
Amt noch keine jahrlichen Verzeichnisse^) mit namentlicher Auf- 
fuhrung der einzelnen Gesellschaften (nach Staaten und Landesteilen 
Oder nach Gewerbegruppen geordnet) veroffentlicht, wird der Privat- 
statistiker sich Zahl und Namen der fur seine Untersuchung in Be- 
tracht kommenden Gesellschaften aus dem bekannten und bewahrten 
»Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften« ermitteln mussen. 
Wenn es sich nur um die Untersuchung der Aktiengesellschaften 
eines engbegrenz.ten Bezirks handelt, wird man die erforderlichen 


van der Borght »Statistisc]ie Studien uber die Bewahnmg der Aktiengesell- 
schaften« (1883) S. 23 — 24. 

2 ) Ber Verfasser batte den Vorscblag gemacbt, man moge zur Erreichung emei 
durcbaus voUzahligen Ermittelung des Bestandes aller Aktiengesellschaften und Gesellschaften 
mit beschrankter Haftung die emmalige Aufstellung von namentlichen Verzeichnissen seitens 
der Handelsregstergenchte herbeifuhren. 

Vgl. Moll a. a. O. S. 59 fg. 

Vgl. ebenda S 163 — 165. 
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vorbereitenden Feststellungen leicht durch Einsichtnahme des bei 
den Amtsgerichten gefuhrten Handelsregisters treffen konnen^). 
Namentlich fur Handelskammern, welche den Bestand der Aktien- 
gesellschaften aus ihren eigenen Listen fur die Handelskammerbeitr^e 
noch nicht ersehen konnen, empfiehlt sich dieser Weg 

Unter den Gesellschaften wird man bei einer Dividendenstatistik 
die in Konkurs und Liquidation befindlichen Gesellschaften nicht 
mitberiicksichtigen, weil Gesellschaften in solchen Nachverfahren 
Dividenden nicht mehr verteilen, sondem hochstens die vorhin be- 
sprochenen Liquidations- oder Konkursraten ; fur die Untersuchuiig 
bei der Dividendenstatistik bleiben deshalb nur die »tatigen<': Ge- 
sellschaften ubrig. So verfahrt auch die preuBische Aktiengesell- 
schaftsstatistik. 

Unter den tatigen Gesellschaften, welche am 31. Dezember 1908 
existieren, wird sich eine Anzahl Gesellschaften befinden, welche 
erst neugegriindet sind und so kurze Zeit bestehen, daB sie bis 
Ende des Jahres 1908 ein voiles Bilanzjahr^) noch nicht vollenden 
konnten. Auch fur sie wird in einer Rentabilitatsstatistik fur das 
Jahr 1908 noch kein Platz sein*^). 

Ferner gibt es in jedem Jahr eine freilich nicht groBe Zahl von 
Gesellschaften, welche eine Bilanz uberhaupt nicht aufstellen 
Oder aus einem gesetzmaBigen oder gesetzwidrigen Grunde nicht 
veroffentlichen^). Einige Gesellschaften wird es auch jedes Jahr 
geben, welche ihre Bilanzen fur das Berichtsjahr der Statistik erst 
so spat veroffentlichen, daB diese bei der schon begonnenen Ver- 
arbeitung der statistischen Hauptergebnisse nicht mehr berucksichtigt 
werden kbnnen. Das Fehlen von Bilanzen hat teilweise seinen Grund 
darin, daB der Vorstand der Gesellschaft innerhalb der 3 bezw. 6 Monate 
des neuen Geschaftsjahres die Bilanz fur das abgelaufene Jahr nicht 
vorlegen mag, weil er das Bekanntwerden eines schlechten Jahres- 
ergebnisses moglichst lange verheimlichen will. Ferner kann gemaB 

Nach § 9 H G. B 1st die Einsiclit des Handelsregisters emem jeden gestattet* 
Em besonderes Interesse braucbt man dem Gencbt nicbt nacbzuweisen. So kann man sich 
Namen usw der emgetragenen Gesellschaften abschreiben. 

Oder emen einmalig fur emige Monate gewahlten Bilanzzeitraum. 

®) Solche neugegrundeten Gesellschaften gibt die preuhische Statistik anmerkungs- 
weise in ihrer »Bestandsbeweginig« uberschnebenen Tabelle an. Vgl. />Statistisches Jahrbuch 
fur den preuBischen Staat« Jahrg. 1907 S 294 Anm. i. Hier smd fur 1906 130 neue 
Gesellschaften angegeben. 

Nach der eben zitierten Tabelle fehlte m der preuBischen Statistik fur 1906 die 
Bilanz von 8 Gesellschaften; in der Anmerkung 1st dasselbe von einer weiteren Gesell- 
schaft gesagt. 
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§264 Abs. I H. G. B. die Verhandlung uber die Genehmigung der 
(rechtzeitig oder verspatet vorgelegten) Jahresbilanz vertagt werden, 
wenn die Generalversammlung es mit einfacher Stimmenmehrheit 
beschlieSt oder wenn eine Minderheit, deren Anteile den zehnten 
Teil des Aktienkapitals erreichen, verlangt. Wenn die Genehmigung 
dann schnell nachgeholt wird, ist es moglich, dafi die Bilanz vom 
Statistiker noch fruh genug verwertet werden kann. Solange die 
Genehmigung nicht nachtraglich erteilt ist, braucht der Vorstand eine 
Bilanz auch nicht zu veroffentlichen, da § 265 H- G. B. nur bestimmt, 
daB die Veroffentlichung nach ihrer Genehmigung zu erfolgen hat^). 
Entwickelt sich noch ein AnfechtungsprozeB^) aus der Bemangelung, 
so kann die Veroffentlichung lange hinausgeschoben werden. In 
denjenigen Fallen, in denen fur das fragliche Berichtsjahr eine Bilanz- 
veroffentlichung nicht erfolgt ist, wird man dem Beispiel der 
preuBischen Statistik folgen und die betreffenden Gesellschaften un- 
beriicksichtigt lassen mussen. Die Bilanz des vorhergehenden Jahres 
zu Hilfe zu nehmen, wie es fruher in der Aktiengesellschaftsstatistik 
des Kgl. Bayerischen Statistischen Bureaus und des Statistischen 
Amts der Stadt Berlin geschah, halten wir nicht fur richtig, weil es 
in jeder Statistik Grundsatz ist, nur die Tatsachen des betreffenden 
Berichtsjahres zu verwerten. Die vorherige Ermittelung des Bestandes 
aller Gesellschaften gestattet die Fahndung nach Bilanzen, welche 
verspatet zur Veroffentlichung gelangen. 

Fehlerhafte Bilanzen bleiben solange moglich, wie Irrtumer 
bei Aufstellung von Bilanzen unterlaufen und Bilanzfalschungen vor- 
genommen werden konnen. Dem Statistiker wird es kaum moglich 
sein, eine fehlerhafte oder gefalschte Bilanz im Augenblick ihrer 
Veroffentlichung zu erkennen Er diirfte sie in einem solchen Falle 
nicht verwerten. Bilanzfalschungen werden vielfach erst nach Jahren 
entdeckt. So konnte bei der in Konkurs geratenen »Solinger Bank« 
noch neuerding's festgestellt werden, daB schon im Jahre 1903 eine 
Unterbilanz voi*handen war; gleichwohl wurden noch weiterhin — 
zu Unrecht — Dividenden von 7 — 8®/o errechnet und ausgezahlt®). 
Um das Einschleichen falscher Zahlen in das statistische Material 
nach Moglichkeit zu vermeiden, wird es sich empfehlen, eine Aktien- 
gesellschaft, welche nach Veroffentlichung ihrer letzten Bilanz, aber 
noch wahrend der Bearbeitung der Statistik in Konkurs gerat, bei 
der Statistik unbeachtet zu lassen. 

Staub Bd. I S. 912 Anm, 6 zu § 265. 

§§ 271—273 H. G. B. 

»Berliner Tageblatt« No 429 vom 24. August 1908. 
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Wie an anderer Stelle^) schon gesagt, wird man bei Renta- 
bilitatsstatistiken gewohnlich die im Reichsanzeiger veroffentlichten 
Bilanzen als Material benutzen, sich nur in Zweifelsfallen von der 
Gesellschaft ein Druckexemplar der Bilanz nebst Gewinn- und Ver- 
Instrechnung so wie des Jahresberichts erbitten und erst in letzter 
Linie — urn eine Belastigung der Gesellschaften zu vermeiden — 
Unklarheiten im Wege des Briefwechsels aufzuklaren versa chen. 
Schon bei der Ermittelung der Dividendensumme aus den 
Verdffentlichungen im Reichsanzeiger stofit man auf Schwierigkeiten, 
weil bei etwa zwei Drittel der Gesellschaften^) die Hohe der zur 
Auszahlung gelangenden Dividendensumme aus dem Reichsanzeiger 
nicht zu ersehen ist. Weil § 265 Abs. i H. G. B namlich vor- 
schreibt, dafi die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung zu 
veroffentlichen ist, weil andererseits — unter Berucksichtigung des 
§ 246 Abs I H. G. B. — die Vorschlage des Vorstandes zur Ge- 
winnverteilung und die uber die Gewinnverteilung gefaJBten Beschlusse 
der Generalversammlung begrifflich nicht zur Bilanz gehoren, so 
sind die Gesellschaften auch gesetzlich nicht verpflichtet, die Gewinn- 
verteilung, namentlich die Hohe der Dividendensumme, in den Bilanz- 
veroffentlichungen anzugeben^). In denjenigen Fallen, in welchen 
eine »gereinigte« Bilanz — so woUen wir kurz eine Bilanz mit 
Gewinnverteilung nennen — nicht veroffentlicht wird, mu6 man sich 
die fehlende Kenntnis auf andere Weise verschaffen. Wurde man 
nach dem Vorgang der Calwer’schen Rentabilitatsstatistiken diese 
Nachforschung unterlassen, so wiirde die Statistik nur ein Bruchstuck 
und die Zuverlassigkeit ihrer Ergebnisse von dem Zufall abhangig 
sein, je nachdem eine »gereinigte« oder »nicht-gereinigte« Bilanz 
zur Verdffentlichimg gelangt. Die preuJBische Rentabilitatsstatistik 
hat es von vornherein unternommen, die Gewinnverteilung aus dem 
»Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften zu ersehen oder durch 
Nachfrage bei den Gesellschaften selbst festzustellen. Das Kaiser- 
liche Statistische Amt wurde zweckmaBig gleiche Anfragen an die 
Gesellschaften richten und ihnen den Wunsch aussprechen, kunftig- 
hin gleichfalls eine »gereinigte« Bilanz zu veroffentlichen^). 


1 ) Oben S. 105 fg. 

VgL die oben S 103 mitgeteilten Zablen, welcbe Calwer in der ->Arbeitsinarkt- 
Konespondenz« No. 1633 vom 25. Februar 1908 veroffentlicht hatte. 

Stanb Bd I S. 901 Anm. 47 zu § 261. 

Lehmann-Ring Bd. I S. 527 Anm. i zu § 265. 

Simon »Die Bilanzen usw « 3 Aufl. S. 95 — 96. 

■*) Musterbeispiele sind mitgeteiltvon S taub Bd. i S 894 Anm. 16 u. S imon a. a. O.S. 95 * 
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Wie in der Bestandsstatistik jede Aktiengesellschaft nur einmal 
gezahlt wird, auch wenn sie eine oder mehrere Zweigniederlassungen 
hat^), so darf in der Rentabilitatsstatistik gleichfalls jede Gesell- 
scbaft nur einmal, als einheitliche juristische Person mit einem 
ungeteilten Aktienkapital, berucksichtigt werden, selbst wenn »ge- 
teilte« Bilanzen aufgestellt und veroffentlicht werden^). Soweit 
dem Verfasser bekannt, geschieht letzteres heute nur noch seitens 
der »Ersparnis- und VorschuiS-Anstalt« in Schonberg (Meck- 
lenburg-Strelitz). Diese Gesellschaft besitzt ein Aktienkapital von 
54000 M., von denen 18000 M. auf die Ersparnisanstalt und 36000 M. 
auf die VorschuBanstalt entf alien. Fur jeden Teil des Aktienkapitals 
werden getrennte Bilanzen aufgestellt, in denen der Reingewinn usw. 
getrennt in die Erscheinung tritt. In den Jahren 1898 — 1905 erreichte 
der Dividendensatz, soweit er aus dem »Handbuch der deutschen 
Aktiengesellschaften« zu ersehen ist, eine verschiedene Hohe. Fur 
die Statistik mufite auch bei dieser Gesellschaft eine einheitliche 
Dividendensumme durch Summierung der getrennt berechneten 
Dividendenbetrage berucksichtigt werden. Bis zum Jahre 1895 
wurden von dem Gesamtaktienkapital der » Deutschen Dampf- 
schiffahrts-Gesellschaft Hansa« in Bremen 2 Millionen M. als 
»Aktien der asiatischen Linie« gegenuber den »Aktien der Stamm- 
linie« bezeichnet. Fur beide Teile des Aktienkapitals wurden ge- 
trennte Bilanzen aufgestellt, auch eine gesonderte Gewinnermittelung 
und -verteilung vorgenommen^). Seit 1895 stellt die Gesellschaft 
fur das ganze Aktienkapital eine einheitliche Bilanz auf. 

In fruheren Dividendenstatistiken ist mehrfach der Fehler ge- 
macht, daB fur Gesellschaften, welche nur auf Vorzugsaktien, 
nicht auch auf S tarn maktien eine Dividende verteilt hatten, in den 
Spalten fur den Dividendenhundertsatz lediglich der auf die Vorzugs- 
aktien entfallende mitgeteilt wurde. Dies war nicht richtig. Gesell- 
schaften mit Stamm- und Vorzugsaktien sind gleichfalls einheitliche 
Gebilde mit einem in wirtschaftlicher Hinsicht ungeteilten Aktien- 

Im Ralimen einer Bestandsstatistik konnen nebenher naturlicli axicli die Zweig- 
niederlassnngen gezahlt werden 

2 ) Simon a a. O. S 100 — 103. 

Rehm a a. O. S. 828 — 830 
Stanb Bd. I S. 209 Anm 5 zu § 38. 

Vgl. atich die Angaben uber die frtihere »Magdeburg-Cothen-Halle-Leipziger Eisenbahn 
gesellschaft« bei Renard »Das Recht der Aktiengesellschaften« 2. Aufl. 1875 S. 202/203. 

Ausgabe 1906/07 Bd II S. 30. 

»Handbuch d. d. Aktiengesellschaften« Ausgabe 1907/08 Bd. I S. 560 
Vgl. Simon a. a. O. S. 103 
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kapital. Man darf, wenn nur auf Vorzugsaktien z. B. 6 verteilt 
warden, weder die Gesellschaft zu denen mit einem Ertrag von 6 
rechnen, noch zugleicli den Fehler machen, sie gleichzeitig zu den 
dividendenlosen zu zahlen, sondern man mu6 sick fur die Statistik 
den Dividendensatz der Gesellschaft so berechnen, als ware die 
Dividendensumme auf das Gesamtaktienkapital entfallen^). Fur das 
am 30. Juni 1908 abgelaufene Geschaftsjahr der '>Aktiengesellschaft 
fur Bergbau, Eisen- und Stahlindustrie Unions in Dortmund be- 
rechnet sich der Dividendensatz auf 3,2 ®/o. Verteilt sind namlich: 
504000 M. = 2 auf 25200000 M. Aktien Lit. C. 
p 840000 M. = 5^/0 auf 16800Q00 M. „ „ D. 

1344000 M. = 3 , 2 ®/Qauf 42000000 M. Aktienkapital. 

Nicht so sehr wird nachstehend der Dividendensatz fur die »Portland- 
Zementfabrik Germania « in Lehrte herabgedruckt Diese Gesell- 
schaft verteilte fur das gleichfalls am 30. Juni 1908 beendigte Ge- 
schaftsjahr: 

545040 M. = 8 ^/o auf 6813000 M. Vorzugs-Aktien 
1 1 240 M. = 2 auf 562000 M. Stamm-Aktien 

556280 M. = 7 , 54 % auf 7375000 M. Aktienkapital. 

Vielleicht empfiehlt es sich, fur den auf diese Weise berechneten 
Dividendensatz den Ausdruck »statistischer Dividendensatz« 
einzufuhren, um zu kennzeichnen, dab diese ZahlengroBe lediglich 
fur statistische Zwecke berechnet ist und nicht zur Gnindlage fur 
die (tatsachlich getrennt fur die einzelnen Aktienarten erfolgende) 
Dividendenzahlung dient. Wir mochten diesen Ausdruck vor allem 
auch deshalb eingeburgert sehen, weil es fur eine methodisch neu- 
aufgebaute Statistik Vorteile mit sich bringt, daB sich kurze technische 
Begriffe fur bestimmte ZahlengroBen bilden ^). Wir werden in diesem 
Abschnitt noch eine reinstatistische ZahlengrOBe, das »dividenden- 
berechtigte Aktienkapital «, zu erw^nen haben. In einem der 
spateren Kapitel werden wir u. a. einen »statistischen Reingewinn« 
von dem »bilanzma6igen Reingewinn« unterscheiden. 

Als Dividendensumme haben wir denjenigen Betrag anzu- 
sehen, welcher in der gereinigten Bilanz angegeben oder — falls er 
aus dem Reichsanzeiger nicht zu ersehen war — auf Anfrage von 
der Gesellschaft genannt wird. Die Dividendensumme ist derjenige 
Betrag, dessen Auszahlung an die Aktionare seitens der General- 

So verfalirt aucli die Handelskammer za Dresden in ihren Statistiken. Vgl die 
Statistik fur 1899 — 1901 auf S 22 links unten 
2 ) Vgl Moll a a O S 43/44 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellscliaften usw. 9 
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versammlung beschlossen ist und welche sich gemaS § 214 Abs. i 
H. G. B. nach dem Verlialtnis der Aktienbetrage bestimmt. Ein soldier 
Betrag ist als Dividendensumme anzusehen, auch wenn die Aktionare 
Oder einige von ihnen auf Auszahlung nicht bestehen, sondern mit 
der einstweiligen Gutschrift einverstanden sind, um die Liquiditat der 
Gesellschaft giinstig zu belassen^). Die Stundung der Dividenden- 
summe ist, nebenbei bemerkt, aus der gereinigten Bilanz nicht zu 
ersehem Auch eine sogenannte Extra-Dividende ist mit zur 
Dividendensumme zu rechnen; von der Dividendensumme erklart 
man gern einen die bisherige Dividende erheblich ubersteigenden 
Betrag als Extra- Ausschiittung, um erkennen zu lassen, daS ^diese 
durch einen auBergewohnlichen Gewinn, dessen Wiederholung nicht 
zu erwarten ist, ermoglicht ist Wie oben^) erwahnt, zahlt die 
Bankenstatistik des Londoner »Economist« auch den »Bonus«, welcher 
unserer Extra-Dividende entspricht, mit Recht zu der Dividenden- 
summe. Eine der bekanntesten Extra-Dividenden der letzten Jahre 
in Deutschland war die der »Charlottenburger Wasserwerke«, welche 
im Jahre 1906 die in ihrem Besitz befindlichen Anteile der Neben- 
gesellschaft »Charlottenburger Wasserwerke G. m. b. H.« an die Stadt 
Charlottenburg verkaufte, hierdurch einen erheblichen auSerordent- 
lichen Gewinn erzielte und aus ihm neben der letztjahrigen Dividende 
von 17^/0 eine Extra-Dividende von 30^/0 verteilte. Gleichzeitig ei*- 
hdhte die Gesellschaft ihr Aktienkapital um 5 auf 20 Millionen, indem 
sie aus dem librigen Reingewinn auBerdem noch die Einzahlung fiir 
die Aktionare leistete. In der gereinigten Bilanz ist dieser Betrag 
dementsprechend nicht als Dividendensumme, sondern als unent- 
geltliche Aktien aufgefuhrt. Damit die Dividendenstatistik nach 
Mdglichkeit richtige Ergebnisse liefere, wird man den Aktienbetrag 
fur derartige unentgeltliche Aktien zur Dividendensumme hinzurechnen, 
denn der praktische Erfolg ware derselbe gewesen, wenn jene 
5 Millionen zuerst an die Aktionare zur Auszahlung gelangt und 
dann als ihre Einzahlung auf das erhohte Aktienkapital verwandt 
waren®). 

Vgl Fuisting »Die preuBischen direkten SteueriK- 7 Aufl. (1907) Bd I S. 286 
Anm. iiC 2u § 15 

*) s 56. 

Die im Febniar 1908 veroffentliclitepre-uBisclie Aktiengesellschaftsstatistik 
fur das Jakr 1906, welche okne Zweifel auch die am 30, Septembei 1906 abgeschlossene 
Bilanz dei oben genannten Gesellschaft berucksichtigt hat, nernit als Dividendensumme 
von 20 Wasser- und Eiswerken dei Gruppe 130 nur 5,61 Mill. M. (gegenuber 5,07 Mill M. 
im Jahre 1905). Da i5-i-i7% Dividende der Chailottenburger Wasserwerke allem schon 
7,05 Mill M. ausmachen, so ergibt sich, dalB zur Ermittelung der Dividendensumme einer- 



Ob die Verteilung einer Dividende lediglich oder zum Teil nur 
dadurch ermoglicht ist, da6 ein Dritter eine Dividendengarantie 
leistete, ist in bisherigen Aktiengesellschaftsstatistiken nur selten be- 
rucksichtigt. Die Osterreichische amtliche x^ktiengesellschaftsstatistik 
laSt aus allgemeinen Grunden der Verschiedenheit der Bilanzienings- 
methoden die Eisenbabngesellschaften unberiicksichtigt^). Ebenso 
verfuhr Somary in seiner Abhandlung /^Die Aktiengesellschaften in 
Osterreich<s, welche sich auf das Material der amtlichen Statistik 
stutzte^). Von deutschen Statistikern lieB Dermietzel (oline nahere 
xVngabe von Grunden) in seiner obengenannten Dissertation die 
Eisenbahnen auBer Betracht Wir selbst haben oben^) nicht den 
Vorschlag gemacht, daS man Gesellschaften oder ganze Gewerbe- 
gruppen, bei denen die Rentabilitat kunstlich durch Dividenden- 
garantien, Subventionen oder Betriebszuschlisse beeinfluBt wird, aus 
Rentabilitatsstatistiken ausschlieBen solle. Wir haben es aber nahe- 
gelegt, nebenher Ermittelungen uber die Hdhe solcher Zuwendungen 
anzustellen, damit man auch berechnen kdnne, wie hoch sich die 
Dividendensumme nach Abzug jener Zuwendungen stellen wurde. 
Wenn man derartige Feststellungen nicht fur jedes Jahr treffen will, 
mag man es periodisch, vielleicht alle fiinf Jahre, tun. 

Bei ausltadischen Aktiengesellschaften, namentlich englischen, 
findet vielfach vor der endgiiltigen Feststellung der Jahresdividende 
die Verteilung einer Abschlagsdividende®) statt, wahrend die 
Restzahlung erst spater erfolgt. In Nordamerika sind sogar Quar- 
talsdividenden ublich. In Deutschland hMt man die Auszahlung von 
Abschlagsdividenden allgemein fur gesetzlich unzulassig®), weil nach 
§ 215 Abs. I H. G. B. nur das verteilt werden darf, was sich nach 
der jahrlichen Bilanz als Reingewinn ergibt. Abschlagsdividenden 
gelangen, soweit dem Verfasser bekannt, bei einigen GeseUschaften 


seits dei Betrag fur die unentgeltlicheii Aktien nut 5 Mill. M., andrerseits auch der Betrag 
der Extradividende von = 4,50 Mill. M nicht mitgerechnet sem mussen. 

Vgl. »Statistisches Jahrbuch fui den PreuBischen Staat« 1907 S 292/293 
Oben S. 41. 

Oben S. 42 
Oben S. 25 — 27. 

4 ) S. 82. 

®) Intenmsdividende im Gegensatz zur Superdividende genannt. 

B eh rend, »Lehrbuch des Handelsrechts« (1896) Bd. I S. 894 Anm. 24. 

Ring, »Das Reichsgesetz betr, die Kommanditgesellschaften a, A mid die Aktien- 
gesellschaften® 2. Aufl. (1893) S. 395 Anm. i zu Art 217. 

Staub Bd. I S. 729 Anm. 2 zu § 215 

Maatz, '•>Die kaufmannische Bilanz usw.® 4. Aufl. (1907) S. 264/265. 

9 * 



der Zwickauer Gegend zur Auszahlung. Der dort sogenannte Ab- 
schlag ist stets der kleinere Teil der zu erwartenden Dividende und 
kommt bei den betreffenden Gesellschaften zur Auszahlung, um 
liberflussige Gelder nicht langere Zeit anderweitig deponieren zu 
mtissen. Aus den Bilanzveroffentlichungen des Reichsanzeigers 
werden gezahlte Abschlagsdividenden wohl nie als besonderer Teil 
der Dividendensumme ersichtlich sein. Sie sind naturlich auf jeden 
Fall mit zur Dividendensumme zu zahlen^). 

Nach § 215, Abs. 2, H. G B. konnen den Aktionaren fur den 
Zeitraum, welchen die Vorbereitung des Unternehmens bis zum An- 
fang des vollen Betriebes erfordert, Zinsen von bestimmter tinhe, 
sogenannte Bauzinsen, ausbedungen werden; das Statut mufi zu- 
gleich den Zeitpunkt bezeichnen, in welchem die Einrichtung von 
Zinsen spatestens aufhort. Wenn eine Gesellschaft ihr Aktienkapital 
spater erhdht, um mit dem erhohten Betrage eine zweite Fabrik zu 
bauen und einzurichten, so ware es denkbar, daB man auf die neuen 
Aktien gleichfalls Bauzinsen gewahren mochte. Bei Kapitalserhoh- 
ungen ist jedoch nach herrschender Ansicht die Gewahrung von 
den in § 215 Abs. 2 H. G. B. behandelten Zinsen unzulassig^). Bau- 
zinsen werden in Deutschland wohl durchweg nur bei Eisenbahn- 
gesellschaften ausbedungen. Man mag uber die rechtliche Natur 
der Bauzinsen streiten, auf jeden Fall sind sie Betrage, welche an 
die Aktionare in gleicher Weise zur Auszahlung gelangen wie die 
Dividenden. Bei Auszahlung von Bauzinsen findet eine Herab- 
setzung des Nominalbetrages der Aktien ja nicht statt. Man wird 
die Bauzinsen in der Statistik also als Dividendensumme zu be- 
trachten haben®). 

Ein schwieriges Kapitel bei der Darstellung der Methode der 
Rentabilitatsstatistiken ist die Behandlung der Gen uBsch eine. Die 
Schwierigkeit hangt damit zusammen, daB die juristische Natur der 
GenuBscheine erst in den letzten Jahren eine gemigende Aufklarung 


Durcli das Reichsbankgesetz sind fur die deutsche Reiclisbank Abscblagszablungen 
auf die Bmdende der Anteilseigner ausdrucklich fur zulassig erklait; sie erfolgen zu je 
I. Juli bezw. 2 Januar und mit dem Rest Mitte oder Ende Marz 
Staub Bd. I S. 731 Anm. 8 zu § 215. 

Lcbmann-Ring Bd. I S 439 Anm. 6 zu § 215 

Vgl. aucb Riesser, »Die Neuerungen un deutschen Aktienrecbt« (1899) S. 98. 

®) In einem spateren Kapitel wird zu prufen sem, ob sie audi als Remgewmn der 
Gesellscbaft selbst zu betrachten sind 

Die Handelskammer m Diesden rechnet Bauzmsen gleicbfalls zur Dividendensumme, 
wie sicb aus ihrer Statistik fiir 1899 — 1901 S 5 Anm 13 ergibt, die »Bank fur Bauten« 
m Diesden zahlte fur 1899 4^/0 = 120 000 M Bauzmsen. 
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gefunden hat und daB die wirtschaftliche Bedeiitung der iVusgabe 
von Genufischeinen dem Statistiker niir selten klar zu Tage tritt, 
aus den Bilanzen aiich kauni ersehen werden kann. Weil bisherige 
Statistiken nur in Ausnahmefallen neben den Bilanzen auch die 
Statuten und Jahresberichte zu Rate zogen, war es erklarlich, daJB 
man es nur selten unternahm, in Erlauterungen zur bearbeiteten 
Statistik sich uber die angewandte Methode hinsichtlicli der GenuB- 
scheine auszusprechen. von Korosy erwahntc in seiner Statistik 
der Budapester Aktiengesellschaften’^) die Einnahmen des Aktionars 
aus GenuBscheinen nur beilaufig und nicht erschopfend; er dachte 
anspheinend nur an GenuBscheine, welche an die Stelle amortisierter 
Aktien getreten sind. Neuhaus beruhrte in seinen Erlauterungen 
zur preuBischen iVktiengesellschaftsstatistik fur die Jahre 1899 und 
1902 GenuBscheine gar nicht; ihm gait als Reingewinn der Aktionare 
lediglich die ausgezahlte Dividendensumme ^). Auch die spateren 
Jahresbearbeitungen des PreuBischen Statistischen Landesamts scheinen 
Einnahmen der Aktionare aus GenuBscheinen nicht mit zu der Divi- 
dendensumme gerechnet, sondern gleichfalls auBer Betracht gelassen 
zu haben^). Die Statistiken der Handelskamm er in Dresden 
besitzen in ihren Tabellen eine Spalte, welche mit Dividendensumme 
bezeichnet ist. In den erl^uternden Bemerkungen, welche wir an 
anderer Stelle wegen ihres vorzuglichen methodischen Aufbaues zu 
loben schon Gelegenheit hatten^), ist aber gesagt, daB zur Dividen- 
densumme nicht nur die Dividende im ublichen Sinne, sondern auch 
der gegebenen Falls auf GenuBscheine verteilte Gewinnbetrag ge- 
rechnet ist, weil die GenuBscheine ganz in gleichem MaBe wie die 
Dividendenscheine Urkunden uber Anrechte auf Teile des Rein- 
gewinnes seien®). In Anmerkungen gibt die Handelskammer die 
auf GenuBscheine entfaUenen Betrage noch besonders an. Wir haben 
letztere fur die Jahre 1899, 1900 und 1901 summiert. Es betrugen 
hiernach : 

1899 1900 1901 

die Dividendensumme 379575iB 35799751 22784324 


von Korosy a a. O. S 13 Anm nnd S. 14 zu 3. 

2 ) »Zeitschrift des Kgl PreuBischen Statistischen Landesamts Rtirg 1906 S. 6 Sp i 
®) Ob die von Neuhaus aufgestellte Methode seitens der preulSischen Behorde spater 
nach bestimmten Richtungen hm verandert 1st, laBt sich aus den Tabellen, welche nut 
methodischen Eilauteiimgen me mehr versehen sind, leidei nicht ersehen 

4 ) Oben S. 16/17. 

5 ) Vgl. die Statistik fui die Jahre 1899 — 1901 S. 22. 
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1899 iQOO 1901 

die auf GenuBscheine 

gezahlten Betrage^) 1010016 954730 819300 

die Dividendensumme abzug- 

lich letzterer Betrage 36947 500 34^45 021 21 995 024 

Fur jene 3 Jahre zusammen belief sich die von der Handelskammer 
angegebene Dividendensumme auf 97541594 M., die auf GenuB- 
scheine gezahlten Betrage auf zusammen 2784046 M., sodaB sich 
eine Differenz von 94757548 M. ergibt. Von dem letztgenannten 
Betrage machen jene 2784046 M. 2,9 ^/o oder annahernd 2 >^Iq 
Das ist immerhin ein sehr beachtenswerter Anteil, der sich fur die 
Aktiengesellschaften des Handelskammerbezirks Dresden fur Jene 
3 Jahre berechnet. Um wieviel sich die in der preuBischen Statistik 
fur das Jahr 1906 berechnete Dividendensumme von 673,67 Milli- 
onen M. erhohen wurde, wenn die preuBische Statistik gleichfalls 
die auf GenuBscheine gezahlten Betrage in die Dividendensumme ein- 
rechnen wtzrde, laBt sich nur ganz oberflachlich auf Grund unserer 
oben fur nicht ganz 200 Dresdener Aktiengesellschaften berechneten 
Zahl schatzen. Eine geringere Erhohung als 3^/0 glauben wir indes 
nicht annehmen zu durfen, weil grade in PreuBen die Schaffung" von 
GenuBscheinen stark verbreitet ist. Besondere Veranlassung haben 
hierzu noch die letzten Krisenjahre gegeben, in denen die Ausgabe 
von GenuBscheinen besonders oft zum Zwecke von Sanierungen 
vorgenommen wurde. Unter Einrechnung eines nur dreiprozentigen 
Anteils fur GenuBscheine wiirde sich die preuBische Dividenden- 
summe des Jahres igo6 von 673,67 um 20,21 auf 693,88 Millionen M, 
erhohen. Das in der preuBischen Statistik berechnete Verhaltnis der 
Dividendensumme zum eingezahlten Aktienkapital aller Gesellschaften 
wurde sich demnach von 8,4 auf 8,6<^/o, also um nahezu i<^/o er- 
hohen. 

Empfiehlt es sich nun, daB die preuBische Aktiengesellschafts- 
statistik und andere Dividendenstatistiken der Methode der Dresdener 
Handelskammer folgen und zur Dividendensumme auch die auf 
GenuBscheine gezahlten Betrage einrechnen, um auf diese Weise 
in Zukunft zuverlassigere Rentabilitatsziffern zu erreichen^ Wir 
mochten dies aus folgenden Griinden nicht fur zweckdienlich ansehen. 
Zunachst wurden die auf GenuBscheine gezahlten Betrage nach be- 
stimmten Gesichtspunkten (u. a. je nachdem ob die GenuBscheine 

In diesen Betiagen sind zur Einldsung von GenuBscheinen aufgewendete Kapital- 
zahlungen niclit enthalten, wie aus S. 21 Anm 2 und 9 jener Statistik hervorgelit Im 
jnethodisclien, einleitenden Teil der Veroffentlichung 1st dies leider niclit eilautert. 
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nur Aktionaren oder auch anderen Personen zustehen konnen und 
ob dem Berechtigten auBer dem Anspruch aiif Gewinn auch ein 
solcher auf einen Kapitalbetrag gewahrt ist) zu differenzieren sein; 
es durfte voraussichtlich nur ein Teil der jahrlichen Aiiszahlungen 
als Aktionareinkommen, der andere Teil als Schuldenzinsen, Ge- 
schaftsunkosten zu betrachten sein. Ferner konnte es notwendig 
sein, daB man zum Aktienkapital auch den Nominalbetrag der gleich- 
zeitig auf Kapitalzahlung lautenden GenuBscheine hinzurechnet, um 
richtige Verhaltnisberechnungen fur den dem Aktionar zuflieBenden 
Ertrag anstellen zu konnen. Um diese Verhaltnisse nach juristischen 
und ^ wirtschaftlichen Gesichtspunkten genau beurteilen zu konnen, 
ist neben der Durchsicht der Jahresbilanzen ein eingehendes Stiidium 
der Statuten und Jahresberichte notig. Dieses Studium erfordert 
eine nicht geringe JMuhe und Sorgfalt, welche fur eine Dividenden- 
statistik, wie sie die preuBische Statistik ist, nicht die erhofften Vor- 
teile bringt, solange nicht gleichzeitig auch andere Gewinne und 
Verluste des Aktionars (infolge Liquidationen, Konkurse von Gesell- 
schaften, Zusammenlegungen von Aktien, Bezugsrechten usw.) stati- 
stisch miterfaBt werden sollen. Aus diesen Grunden mochten wir 
es nicht empfehlen, daB eine Aktiengesellschaftsstatistik, welche zur 
Ermittelung des Einkommens des Aktionars lediglich die Dividenden- 
summen berucksichtigt, sich die Muhe der Hineinbeziehung von 
Auszahlungen auf GenuBscheine in die Dividendensumme macht. Eine 
Fehlerquelle wird nur beseitigt, wahrend immer noch andere weiter- 
bestehen bleiben. — Nur in einem einzigen Fall mussen wir auch 
von einer Dividendenstatistik verlangen, daB sie Jahresbeziige auf 
GenuBscheine als Dividendensummen verrechnet, namlich dann, wenn 
Aktien nur falschlich als GenuBscheine bezeichnet sind, wie es z. B. 
bei den GenuBscheinen der '> Aktiengesellschaft Bazar« in Berlin 
der Fall ist. Wir werden weiter unten auszufiihren haben, daB wir 
auch die GenuBscheinkapitalbetrage dementsprechend weiterhin als 
Aktienkapitalbetrage aufzufassen haben ^). 

Wir wollen deshalb in diesem Abschnitt die Frage nach der 
statistischen Behandlung der GenuBscheine nicht weiter verfolgen, 
sondern sie fur den nachsten Abschnitt, welcher die Grundzlige fur 
die neue Reichsstatistik nach alien Seiten hin erlaiitern soil, auf- 
schieben. Hier genugte es, auf eine wichtige Fehlerquelle in bisherigen 
Statistiken, welche sich lediglich als Dividendenstatistiken charakteri- 
sieren, hinzuweisen. — 


'•) Vgl Moll a. a O. S 212/213 imd hmten S 137 
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Nachdem wir bisher die Ermittelung der Hohe der Dividenden- 
summe aus den Bilanzen behandelt haben, wollen wir dazu uber- 
gehen auszufuhren, wie der Betrag des Aktienkapitals^) der 
einzelnen Gesellschaften festzustellen ist, zu dem man die Dividenden- 
summe ins prozentuale Verhaltnis setzt, um eine Rentabilitatsziffer 
zu berecbnen. 

Zunachst mussen wir den Betrag des nominellen Aktien- 
kapitals feststellen. Amtliche Statistiken, welche bei ihrer gesamten 
Aktiengesellschaftsstatistik von Bestands- und Bewegungsstatistiken 
ausgehen, ermitteln, soweit sie sich lediglich auf die Eintragungen 
in den Handelsregistern und die dementsprechenden Veroffentlich- 
ungen in den Zeitungen stutzen, nur das nominelle Aktienkapital 
So verfahrt auch das Kaiserliche Statistische Amt in seiner neii- 
aufgenommenen Statistik Das nominelle Aktienkapital hat fur 
Rentabilitatsstatistiken aber nur fur diejenigen Gesellschaften sta- 
tistische Verwertbarkeit, wenn der ganze Betrag auch tatsachlich 
eingezahlt oder geniaS § i86 Abs. 2 H. G. B. durch Sacheinlagen 
gedeckt ist. Ist dies nicht der Fall, so mussen wir vom nominellen 
Aktienkapital das eingezahlte Aktienkapital scheiden. Nur das 
letztere tritt werbend in Tatigkeit; nur seinen Betrag diirfen wir 
berizcksichtigen, wenn wir die Dividendensumme mit dem Aktien- 
kapital vergleichen. Dies ist so naturlich, daB hierin in bisherigen 
Statistiken wohl nur selten Fehler gemacht sind. Auch die preuBische 
Rentabilitatsstatistik verfahrt richtig^). Indem sie gleichzeitig nomi- 
neUes und eingezahltes Aktienkapital in ihren Tabellen mitteilt, gibt 
sie gleichzeitig interessante Aufschlusse; diese lassen auch erkennen, 
in welchem MaBe Fehler unterlaufen wurden, wenn man fur die 
Rentabilitatsberechnung das nominelle Aktienkapital statt des einge- 


Wii haben die Bezeichnung jAktienkapitaU" gebiaiicht Das alte Handels- 
gesetzbucli vom Jahre i86i katte hieifur an Stelle von dem nocli fruher iiblichen >^Einlage- 
kapital« den Ausdnick '>>Gesellschaftskapital«. Der Entwurf zui Novelle von 1884 
wollte im Aitikel 207 diese Bezeichnung — wegen der naheliegenden Moglichkeit der 
Verwechslnng mit dem vGesellschaftsvermogen« — duich />Einlagekapital« mit dem Zusatz 
in Klammem »Gnmdkapital« eisetzen. In das Gesetz von 1884 wurde jedoch die einheit- 
liche Bezeichnung »Grundkapital«. aufgenommen und auch m das jetztgeltendc H. G B in dei 
Fassung vom 10. Mai 1897 ubertragen Dagegen spncht das osteireichische Aktien- 
regulativ vom 20 Septembei 1899 nur noch vom »Aktienkapital«. (Vgl Moll a. a. O 
S. 106 Anm. 166.) 

Wenn Calwer in seinen Statistiken der betreffendeii Spalte auch nur kurz die 
Bezeichnung » Aktienkapital « gibt, so 1st doch anzunehmen, daB auch er nur das eingezahlt( 
Aktienkapital beiucksichtigt 
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zahlten zu Grande legen wurde. Fur die 2650 in der preuBischen 
Statistik fiir 1906 bemcksichtigten Gesellschaften betrug namlich 
das nominelle Aktienkapital 8611,74 Millionen M., 
das eingezahlte Aktienkapital 8056,75 Millionen M. 

Weit uber eine halbe Milliarde M. war also nicht eingezahlt. 

GenuBsciieine durfen nicht mit zum Aktienkapital gerechnet 
werden. GenuBscheine sind weder in den Bestandsstatistiken der 
Aktiengesellschaften zu ihrem nominellen Aktienkapital zu rechnen, 
noch auch in Rentabilitatsstatistiken dem eingezahlten Aktienkapital 
hinzuzurechnen. GenuBscheine sind nur dann als Aktien anzusohen 
und ihre Kapitalbetrage als Aktienkapital anzusehen, wenn die Ge- 
nuBscheine noch wirkliche Aktienrechte darstellen und nur irrtumlich 
als GenuBscheine bezeichnet sind. So liegen die VerhMtnisse z. B. 
bei der im Jahre 1871 gegrundeten )>Bazar- Aktiengesellschaftc 
in Berlin, welche die Modenzeitschrift ’>Bazar« herausgibt. § 6 des 
Gesellschaftsstatuts (in seiner Fassung vom 15. November 1899) sagt 
folgendes*^) 

vDas Gnmdkapital der Gesellschaft ist bei Gnmdung dei Gesellscliaft auf 850000 
Talei = 2550000 M , zeifallend in 4250 Stuck Alitien a 200 Talei = 600 M festgesetzt 

Die seiner Zeit auf die Aktien geleisteten Einzalilungen sind aber entspiecbend den 
bisbengen statutanschen Bestimmimgen vollstandig aus dem Gewinn dei Gesellschaft zurucli:- 
gezahlt und smd den Aktionaren bei Ruckgewahr ibrer Einzahlungen an Stelle der Aktien 
> GenuBscheine <• erteilt, welche dieselben Rechte gewahien, wie die ursprunglichen Aktien. 

§ 1 9 des Statuts spricht weiterhin von den GenuBschein-Inhabern, 
zu welchen Worten in Klammern Aktionare hinzugesetzt ist. In 
diesen GenuBscheinen an Stelle amortisierter Aktien miissen wir 
weiterhin Aktien sehen, so daB nach wie vor ein Aktienkapital vor- 
handen ist. Dieser Ansicht ist auch das Oberverwaltung'sgericht in 
seiner Entscheidung vom 27, September 1902^), in welcher dieses 
hochste preuBische Gericht in Steuersachen seine fnxhere Entscheidung 
vom 30. Januar 1893^) fur irrtumlich erklarte^). Unsere Ansicht findet 
Der Verfasser sah die beim Amtsgencht Beilin-Mitte gefuhiten Registerakten der 
Gesellschaft em 

»Entscheidungen ui Steuersachen ^ Bd lo S. 281 fg 
Ebenda Bd. i S. 419. 

naheren Ausfuhningen uber die Fiage dei Autlosimg von Aktiengesell- 
schaften infolge Amoitisation samtlicher Aktien bei Staub Bd I S 768/769 Anm. 6 u. 7 
zu § 227, S. 988 Anm 19 zu § 292 und S 626/627 Anm 28 zu § 179, bei Ring a. a. O 
S 388 Anm 15 zu Art 215, bei Lehmann-Ring Bd I S. 458 Anm. 8 zu § 227 sowie 
die bei Moll S. 91 Anm. 122 angefuhrten Entscheidungen des pieuBischen Obeiwerwaltungs- 
genchts vom 30 Januar 1893 und 27 Septembei 1902 Vgl schlieBlich auch Loeck 
^^Reichsstempelgesetz (Borsensteueigesetz)< (Guttentagsche Sammlung, 8 AufL 1901) S. 323 
bis 325, Maatz vDie kaufmannische Bilanz und das steuerbaie Emkommcn« (Berlin 1907, 
4 Atifl) S. 265 Anm. 5 und Rehm a a O. S. 476 
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darin auch seine Bestatigung, dafi im Handelsregister in der Spalte 
fiir das Aktienkapital nach wie vor ein solches eingetragen steht, 
wahrend die Gesellscliaftsbilanz freilich jetzt als ersten Passiv-Posten 
ein »Genui 3 sc}iein-Konto<<' in Hohe von 2550000 M auffuhrt und ein 
Aktienkapital nicht mehr zum Ausdruck bringt. Fur die Statistik 
wird nach wie vor ein Aktienkapital in jener Hohe anzunehmen sein. 
So wird voraussichtlich auch die preufiische Statistik, welche im 
librigen Genufischeine unberucksichtigt laBt, vorgegangen sein ^). Auf 
die rechtliche Natur der GenuBscheine von 250000 M., welche an 
Stelie von fruher 2000000 M Stammaktien der »Allgemeinen Ge- 
sellschaft fiir Dieselmotore« in Augsburg* getreten sind, k^nn 
an dieser Stelie nicht naher eingegangen werden-). 

Die Feststellung des eingezahlten Betrages des nomi- 
nellen Aktienkapitals aus den Bilanzen ist deshalb mit beson- 
derer Vorsicht auszufuhren, weil nicht in alien Bilanzen in gleicher 
Buchungsform in die Erscheinung tritt, daB ein Teil des Aktien- 
kapitals noch nicht eingezahlt ist Entweder erfolgt namlich die 
Angabe lediglich unter den Passiven der Bilanz, indem hier z. B. 
folgendes eingestellt wird: 

Nominelles Aktienkapital 490000 M. 

Noch nicht eingezahlt es Aktienkapital 65 000 „ 

Eingezahltes Aktienkapital .... 425000 M. 

Die beiden ersten Zahlen werden dann ublicherweise »vor dem 
Strich« mitgeteilt. Oder es erfolgt auf der Passivseite kurz die 
Einstellung des ganzen nominellen Aktienkapitals »hinter dem Strich« 
mit 500000 M. und niir in einem Gegenposten auf der Aktivseite 
wird die fehlende Einzahlung von 65000 M. unter der Bezeichnung 
»ausstehende Einzahlung der Aktionare« oder ahnlich lautenden Be- 
zeichnungen aufgefuhrt^). Bei Versicherungsgesellschaften ist es 
ublichi? daB die Aktionare fur ihre moistens bis zu 75^/0 ruckstandig 
bleibenden Einzahlungen Sicherheit in Wechseln stellen; in Bilanzen 
solcher Gesellschaften finden wir deshalb einen Gegenposten »Wechsel 
der Aktionare<s »Solawechsel der Aktionare« oder » Aktienwechsel«. 
Bei der »Assekuranz-Compagnie Mercur« und der »Deutschen Ver- 
sicherungsgesellschaft«, beide in Bremen, fuhrt das »Handbuch der 


Vgl. aucli Taubei >^AlUiengesellschaften im Veilagsgewerbe^ im ..Plutus« Heft 8 
vom 18. Januar 1908 S 46 — 47. 

2 ) Vgl «Handbiic}i d d Akliengescllschaften« 1907/08 Bd I S. 883/884 

Ring -^Das Reiclisgesetz vom 18 Juli i884« {2. Aufl 1893) S 620/621. 
Simon )Die Bilanzen der Aktiengesellschaften usw.« (3 Anfl ) 1899 S. 207*fg. 
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deutschen Aktiengesellschaften« einen Gegenposten >Schnldscheine 
der Aktionare« auf^). 

Wenn das Aktienkapital der Gesellschaften (sowoM das nomi- 
nelle als auch das eingezahlte) dauernd in gleicher Hohe bliebe oder 
wenigstens nur genau mit Beginn eines neuen Bilanzjahres eine Ver- 
anderung erfuhre, so konnte man ohne weiteres dazu ubergehen, die 
Gesamtdividendensumme zum Gesamtaktienkapital aller Gesellschaften 
(eines ganzen Staates bezw. Landesteils oder der verschiedenen Ge- 
werbegruppen) zueinander ins prozentuale Verhaltnis zu setzen. Hier 
entstehen jedoch Schwierigkeiten, weil fortwahrend, moistens 
mitten im neuen Bilanzjalir, Kapitalsveranderungen bei den 
einzelnen Gesellschaften hinsichtlich des nominellen iVktienkapitals-) 
erfolgen und weil die beschlossenen Kapitalserhohungen des nomi- 
nellen Aktienkapitals dann auch nicht auf einmal, sondern moistens 
in mehreren Raten zur Einzahlung eingefordert werden. Bei Kapitals- 
erhohungen wird gewohnlich fur die mehreren Raten ein einziger 
Kalendertag festgesetzt, von welchem ab die neuen Aktien an der 
Dividende teilnehmen, sie »dividendenberechtigt<<^ sein sollen. Dieser 
Kalendertag kann vor oder nach dem Einzahlungstag der letzten 
Rate liegen. Liegt er vorher, so kann den tJbernehmern der neuen 
Aktien zum Ausgleich fur das fruhzeitiger beginnende Dividenden- 
bezugsrecht die Pflicht zur weiteren Einzahlung von sogenannten 
Stuckzinsen vom Tage des Beginnens des Dividendenrechts bis zum 
Tage der volligen Einzahlung des Nominalbetrages der Kapital- 
erhohung auferlegt werden. Der Statistiker wird sich mit der An- 
nahme der Wahrscheinlichkeit begnugen konnen, daJ3 in den aller- 
meisten Fallen mit dem Tage des Dividendenbezugsrechts auch die 
Volleinzahlung auf die nunmehr in ganzem Umfange im Unternehmen 
werbend tatigen neuen Aktien erfolgt ist. Wenn z. B. ein mit 
lo Millionen M. Aktienkapital schon ausgestattetes Bankunternehmen, 
welches ihr Bilanzjahr mit dem i. Januar beginnt, neue Aktien im 
Nominalbetrage von 2 Millionen mit Dividendenberechtigung vom 
I. Juli ab ausgibt, so wird man in Rentabilitatsstatistiken ’^) davon 

Ansgabe 1907/08 Bd. I S 493 und 494 

2 ) Nacb dei Statistik des Kaiserlicben Statistischen Amts veiandeiten im Jabre 
391 Gesellschaften von 5050 zu Ende des Jahres bestehenden Gesellschaften ihi nominelles 
Aktienkapital; erne Verandening erfolgte bei etu^a dei Gesellschaften. (Vgl .>Vieitel- 
jahrshefte zur Statistik des deutschen R.eichs<-. 1908 S II 249 

In Bewegungsstatistiken muB die Kapitalserhohung von dem Tage als eifolgt 
gelten, an welchem die durchgefuhrte Kapitalserhohung im Handelsiegistei eingetragen 1st, 
dies 1st moglich, sobald des Nominalbetrages und des Agio eingezahlt smd VgL 

Moll a. a. O. S. no, 60 und 69. 



ausgehen konnen, daB an diesem Tage die durchschnittliche Voll- 
einzahlnng erfolgt war. Verteilt nun die Gesellschaft fur das neue 
Geschaftsjahr 6®/o Dividende, so betragt die Dividendensumme 
fiir die alten Aktien . 600000 M. 

fur die neuen Aktien . 60000 „ 

zusammen 660000 M. 

Wiirde man dann diese 660000 M. ins prozentuale Verhaltnis 
zu dem nominellen Aktienkapital von 12 Millionen M.^) setzen, so 
wurde man einen Dividendensatz von 5,5 ®/o berechnen, wahrend die 
Dividende in Hohe von 6^/0 deklariert war. Weil jene neuen Aktien 
fur das halbe Jahr ihrer Tatigkeit aber 6^/^ Ertrag geliefert haben, 
wird man auch in der Rentabilitatsstatistik diejenige Berechnungs- 
weise vermeiden mussen, welche eine niedrigere und deshalb un- 
richtige Rentabilitat zahlenmaBig zur Erscheinung bringt. Der 
Dividendenertrag von jenen 12 Millionen M. ist namlich nicht 5,5 
sondern 6^/0 Die Moglichkeit der verschiedenartigen Berechnungs- 
weise erklart sich dadurch, daB die Beobachtungsperiode bei Renta- 
bilitatsstatistik en der Aktiengesellschaften eine einjahrige ist, wahrend 
es bei Kapitalserhohungen (und auch bei Kapitalsherabsetzungen) 
meistens der Fall ist, daB der neueintretende (oder verschwindende) 
Teil des Aktienkapitals fur weniger als 12 Monate tatig und dividenden- 
berechtigt ist. 

Auf die erwahnten Schwierigkeiten in der statistischen Berech- 
nungsweise haben die meisten Rentabilitatsstatistiken Obacht ge- 
geben. von Korosys Methode^) ist uns nicht recht klar; anschei- 
nend will er — um unser obiges Beispiel zu benutzen — das auf 
die neuen Aktien entfallende Aktienkapital von 2 Millionen M. ganz 
in seine Tabellen einsetzen und den Dividendensatz halb so hoch in 
die Erscheinung treten lassen. Dies ist nicht richtig, denn es wird 
auf diese Weise eine falsche Relativzahl errechnet; Relativzahlen 
mussen aber unter alien Umstanden in ihrer richtigen GroBe be- 
rechnet werden. Dies ist nur moglich, indem man fur die Statistik 
bei unserem obigen Beispiel nur ein Aktienkapital von 10+1=11 Mil- 
lionen M. annimmt; setzt man hierzu die ausgezahlte Dividenden- 
summe von 660000 M. ins Verhaltnis, so erhalt man den Dividen- 
densatz, wie er tatsachlich erarbeitet, wie er dementsprechend auch 
von der Generalversammlung festgesetzt ist. Auf diese Weise ver- 
fahren die bisher in Deutschland aufgemachten Rentabilitatsstati- 

In dieser Holie wird es in der Bilanz unter den Passiven aufgefuhrt, unabhangig 
davon, ob die Dividendenberecbtigung fur die neuen Aktien erst mitten im Bilanzjabi beginnt, 
von Korosy a. a O. S. 13 zu Nr. 4, S 17 oben und S. 27 zu II 5. 



stiken, unter ihnen namentlich auch die bewahrten Bankenstatistiken, 
fast ohne Ausnahme^). Vielfach wird fiir das au£ z. B. ii Mii- 
iionen M. berechnete Aktienkapital, welches von nominellen bezw. 
eingezahlten abweicht, eine besondere Bezeichnung geschaffen. Es 
wird z. B. in der Bankenstatistik des '^>Deutschen Okonomist<>< »divi- 
dendenberechtigtes Aktienkapitah' genannt; die Dresdener 
Handelskammer spricht von der Dividende, welche in Prozenten des 
)>beteiligten Aktienkapitals<s zur Berechnung gelangt. Wir 
mochten fur dieselbe Zahlengrofie die Bezeichnung .>statistisches 
Aktienkapital« in Vorschlag bringen, um zum Ausdnick zu bringen, 
daS "sie zum Unterschied vom nominellen, eingezahlten und in der 
Bilanz aufgefuhrten Aktienkapital ledigiich fur statistische Zwecke 
berechnet ist; der Ausdruck dividendenberechtigtes Aktienkapital, 
wird leicht zu Irrtumern Veranlassung geben; er paBt auch besser 
fur eine andere ZahlengroBe, von der nachher die Rede sein wird. 

Die preuBische Aktiengesellschaftsstatistik fuhrt in ihren 
Tabellen neben dem nominellen und eingezahlten Aktienkapital 
gleichfalls ein »dividendenberechtigtes Aktienkapital« auf. 
Wir finden dies z. B. in der Statistik fur 1906 in der Tabelle No. 3 
»Vermogensstand« in den Spalten 19 und 22; in Spalte 19 ist fur 
1906 fur 2615 preufiische Gesellschaften angegeben 

auf Mill M 

das eingezaMte Aktienkapital 7980,96 

das dividendenberechtigte Aktienkapital 7823,12 

Da in den letzten Jahren Erlauterungen zu der Methode der 
preuBischen Statistik nicht geboten sind, miissen wir auf die erste 
Statistik (fur die beiden Jahre 1899 und 1902) zuruckgreifen, um 
aus ihren Erlauterungen zu ersehen, ob die preuBische Statistik unter 
dem »dividendenberechtigten Aktienkapital « dasselbe versteht, wie 
der »Deutsche Okonomist« und die Bearbeiter sonstiger RentabUitats- 
statistiken. Neuhaus sagt in der erstmaligen Bearbeitung der 
preuBischen Statistik^), daB er fur die von ihm bearbeitete Statistik 


Vgl auch die methodische Erlauterang der Dresdener Handelskammer in 
ihrer Statistik fur 1899—1901 S. 22 (zu Spalte 17—21) und fur 1902—1904 S. 5 (zu 
Spalte 16 — 21). 

Auch sei auf die '->Volkswirtschaftliche Chronik« 1908 S 505 Anm 2 hin- 
gewiesen. Hier 1st zu einer Tabelle, welche die hauptsachlichsten Zahlen der Bankenstatistik 
des »Deutschen Okonomist<s mitteilt, erlautemd gesagt, daB die Dmdendensumme zu 
einem Aktienkapital ins Veihaltnis gesetzt sei, das medngei als das in den Passiven auf- 
gefuhrte sei 

2 ) »Zeitschnft des Kgl PreuBischen Statistischen Landesamts« 1906 S. 7 Spalte 2, 
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nicht samtliche Posten aus der Bilanz unverandert in die Zahlkarten**) 
aufgenommen habe; bei denjenigen Gesellschaften, welche ihr Aktien- 
kapital innerhalb eines Geschaftsjahres erhoht und den Beginn des 
Gewinnbeteiligungsrechtes auf einen spateren Termin als auf dessen 
Anfang' verlegt batten, babe er, um eine Ubereinstimmung mit den 
ubrigen Gesellschaften , namentlich hinsichtlicb der Gewinn - und 
Dividendenberechnung, herbeizufubren, von dem neuen Kapital nur 
soviel zu dem alten hinzugerechnet, als ersteres fur Teile des Bilanz- 
jahres zum Bezuge von Dividenden berecbtigt gewesen sei; babe 
z. B. bei einer Gesellschaft, bei welcher Bilanz- und Kalenderjahr 
zusammenfalle, am i. Juli eine Kapitalerbohung um 100000 Mi mit 
Gewinnbeteiligung von diesem Tage an stattgefunden, so babe er 
nur 50000 M. in Rechnung gestellt Wir halten dies methodisch 
fur durcbaus richtig. Es entspricht der allgemeinen Ubung und 
auch unsern eben schon ausgesprochenen Grundsatzen fur die Berech- 
nung des »statistischen Aktienkapitals«. Indem Neuhaus nunmehr 
mit jener ZahlengroBe fur das Aktienkapital Verhaltnisberechnungen, 
namentlich unter Heranziehung der Dividendensumme, anstellte, ver- 
fuhr er durcbaus sachgemafi. Er verglich z. B. fur die Gruppe 
»Bergbau, Hutten- und Salinenwesen« die Dividendensumme des 
Jahres 1902 in Hohe von 98321471 M. mit dem dividendenberech- 
tigten Aktienkapital jener Gruppe in Hdhe von 962341525 M. und 
berecbnete als Rentabilitatsziffer io,2®/o^); demgegenuber gab Neu- 
haus in einer anderen Tabelle das Aktienkapital derselben Gruppe 
fur dasselbe Jahr auf 1218898631 M, an^); nach den einleitend mit- 
geteilten Erlauterungen^) mussen wir annehmen, daB er in letztge- 
nannter Zahl die Hdhe des eingezahlten Aktienkapitals angeben 
wollte. In den Tabellen der preuBischen Aktiengesellschaftsstatistik 
im »Statistischen Jahrbuch fiir den preuBischen Staat«, Jabrgang 1904, 
welche die Hauptergebnisse der Jabresbearbeitung fur 1902 aus der 
umfangreicheren Bearbeitung in der »Zeitscbrift« wiedergeben sollte, 
finden wir jedoch auffalligerweise die Dividendensumme von 98,32 Mil- 
lionen M. ins prozentuale Verhaltnis gesetzt zu i 218 90 Millionen M., 
d. b. also zu der Zahl, welche Neuhaus fur das eingezahlte Aktien- 
kapital ang egeben hatte^). Die im »Jahrbuch« mitgeteilte Renta- 

Auf den ZaUkarten hatte er fur das Aktienkapital lediglich 2 Spalten, je erne 
fur Stamm- und Vorzugsaktien 

»ZeitscIirift des K.gl. PieuBisclien Statistiscken Landesamts« 1906 S. 22 in Spalte 9 
•der Tabelle III. 

Ebenda S 18 in Spalte 3 der Tabelle II 

Ebenda S 14 unten. 

»Statistisclies Jahrbuch fur den preuBischen Staat« 1904 S. 240/241 Spalte 19. 
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bilitatsziffer des Bergbaues im Jahre 1902 ist 8,1^/^, wahrend die 
entsprechende Ziffer in der )>Zeitschrift«, wie bemerkt, auf 10,2^/^ 
errechnet war, weil das statistische Aktienkapital der Bergbau- 
gesellschaften um etwa Milliarde kleiner war, als das eingezahlte 
Aktienkapital derselben Gesellschaften. (In einer weiteren Neben- 
tabeUe, welche die Gesellschaften nach der Hbhe der Dividenden- 
satze gruppieren sollte, ist im »Jahrbuch« 1904 freilich aiich noch 
einmal die Dividendensumme von 98,32 Millionen M. zum statistischen 
Aktienkapital der Bergbangesellschaften ins Verhaltnis gesetzt und 
io,2^/o als Rentabilitatsziffer angegeben^); ebenso ist bei den anderen 
Gruppen verfahren^). 

Wir wollen an dieser Stelle nicht die Vertoderungen besprechen, 
denen die Tabellen der preufiischen Aktiengesellschaftsstatistiken in 
den »Jahrbuchern« 1905^) und 1906^) unterzogen sind, weil dies zu 
weit fiihren wurde. Wir wollen nur noch kurz untersuchen, zu 
welchen Zahlengrofien die Dividendensumme in der letzten preuBi- 
schen Jahresveroffentlichung^) ins Verhaltnis gesetzt ist, ob dies 
namentlich zu einem statistischen Aktienkapital geschehen ist, wie 
es Neuhaus s. Zt. fur erforderlich erachtete. Die neueste preuBi- 
sche Jahresbearbeitung (fur 1906) teilt folgende Zahlen ftir das 
Aktienkapital der in der preuBischen Rentabilitatsstatistik beruck- 
sichtigten 2650 Gesellschaften mit: 

Millionen M. 

das nommelle Aktienkapital^) 8611,74 

das eingezahlte Aktienkapital®) 8056,75 

Unter den 2650 Gesellschaften befanden sich 35 Gesellschaften mit 
einem eingezahlten Aktienkapital von 75,79 Millionen welche 

.>laut Statut keine Dividende verteilen«. Fur die tibrigen 2615 Ge- 
sellschaften wurde angegeben: 

Millionen M. 

das eingezahlte Aktienkapital®) 7980,96 

das dividendenberechtigte Aktienkapital®) 7823,12 

Wahrend Nexahaus nun die Dividendensumme ins Verhaltnis setzte 
zum gesamten dividendenberechtigten Aktienkapital (dem von uns 

1 ) S 242 Tabelle 4 Spalte 5. 

“) S. 136—139. 

S. 298—303. 

^) »Jahrbuch« 1907 S 288 — 294. 

»Jahrbiich« 1907 S. 290 Sp. 3. 

®) Ebenda Sp. 7. 

^) Ebenda Sp. 15 imd 16. 

®) Ebenda Sp. 18. 

®) Ebenda Sp 19. 
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genannten statistischen Aktienkapital), wird die Dividendensumme 
des Jahres 1906 in Hohe von 673,67 Millionen M. verglichen mit 
dem eingezahlten Aktienkapital jener 2650 Gesellschaften^) in Hohe 
von zusammen 8056,75 Millionen M.; hieraus ist eine Gesamtrenta- 
bilitatsziffer von 8,4 ^/o berechnet. Eine Gegenuberstellung der 
Dividendensumme von 673,67 Millionen M. zu dem auch ermittelten 
sog. dividendenberechtigten Aktienkapital von 2615 Gesellschaften 
in Hohe von 7823,12 Millionen M. ist nicht erfolgt Warum die 
preufiische Statistik die fruhere Verhaltnisberechnung nicht mehr 
macht, kOnnen wir nicht beurteilen, da, wie schon gesagt, methodische 
Erlauterungen den statistischen Veroffentlichungen der spat^ren 
Jahre nicht mehr beigegeben sind. Dies ist im Rahmen eines stati- 
stischen Jahrbuchs auch schlecht moglich und mufite schon wiederum 
in der »Zeitschrift« der preuBischen Behorde erfolgen. Ob ubrigens 
die in der letzten preuBischen Jahresbearbeitung mitgeteilte Zahlen- 
groBe » dividend enberechtigtes Aktienkapital « ebenso statistisch er- 
rechnet ist, wie die s. Zt. von Neuhaus fur das dividendenberechtigte 
Aktienkapital berechnete Zahl — welche wir als »statistisches Aktien- 
kapital « bezeichnet wissen mochten — , konnen wir nicht sagen. 
DaB in der letzten Jahresstatistik das dividendenberechtigte Aktien- 
kapital eine andere Bedeutung hat wie das in der ersten Statistik, 
welche Neuhaus bearbeitete, erscheint aber immerhin wahrscheinlich, 
denn Neuhaus ermittelte fur 1902 (fur 2554 Gesellschaften) 

Millionen M 

ein eingezaliltes Aktienkapital von 6622,43 

ein dividendenberechtigtes Aktienkapital von 5179547 

wahrend fur das Jahr 1906 angegeben wurde (fur 2615 Gesellschaften) 

Mdlionen M 

ein emgezahltes Aktienkapital von 7980,96 

ein dividendenberechtigtes Aktienkapital von 7823,12 

Dage^en, daB wir in letzterer Zahl das sog. statistische Aktien- 
kapital vor uns haben, spricht eigentlich die auffallig geringe Diffe- 
renz zwischen den beiden letztgenannten Zahlen, nur 157,84 Millionen 
M.; die Differenz zwischen den beiden Zahlen fiir 1902 betragt 
1442,96 Millionen M. und ist etwa 9 mal so groB; freilich erscheint 
uns auch diese Differenz auffallig groB, aber nach den textlichen 
Erlauterungen von Neuhaus^) mussen wir annehmen, daB jene 


Dafi die Dividendensumme auch veiglichen 1st rait 7136,64 Mill M. (ebenda S. 291 
Sp. 22), dem emgezahlten Alctienkapital von 1901 Gesellschaften, welche 1906 Dmdende 
verteilen konnten, sei nebenbei bemeikt 

In der Veioffentlichung in der />Zeitschnft< 1906 S 14 
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6 62 2,43 Millionen M. das eingezahlte und nicht das nominelle Aktien- 
kapital angeben sollen^). 

Fur die neue Reichsstatistik und andere Rentabilitatsstatistiken 
wird es aus den oben mitgeteilten Grunden notwendig sein, zur 
Erzielung moglichst einwandfreier Rentabilitatsziffern die Dividen- 
densumme ins Verhaltnis zum sog. statistischen Aktienkapital zu 
setzen, wie es Neuhaus auch bereits tat und wie es auch sonst all- 
gem ein ublich ist. Diesen Weg in Zukunft wieder einzuscblagen, 
wird sich vor allem auch fur die preufiische iV.ktiengesellschafts- 
statistik empfehlen, falls sie neben einer Reichsstatistik noch weiter- 
hin bearbeitet werden sollte. 

Auf eigenartige Gesellschaften mussen wir hier noch kurz hin- 
weisen, wenn wir fur Dividendenstatistiken empfehlen, die gesamte 
Dividendensumme ins prozentuale Verhaltnis zum statistischen (divi- 
dendenberechtigten) Aktienkapital aller Gesellschaften zu setzen. Wir 
denken an Gesellschaften, welche in ihrem Statut zwar die Erzielung 
von Reingewinn fur die Gesellschaft nicht verbieten — sich also mit 
Gewinnabsicht und nicht etwa aus gemeinntitzigen Grunden betatigen 
— , welche aber verbieten, daB die bilanzmaBig erzielten Gewinne 
zur Ausschtittung als Dividendensumme an die Aktionare gelangen. 
Solche Gesellschaften kehren die erzielten Gewinne erst dann an die 
Aktionare aus, wenn sie, die Gesellschaften, in Liquidation getreten 
sind^). Solche Gesellschaften, bei denen die Auszahlung von Divi- 

Zur Vergleichung teilen wir die Differenzen zwisdben dem emgezaiilten und 
dividendenberechtigten Aktienkapital aus den jahrliclien Bankenstatistiken des ^>Deutschen 
Okononiisten« mit. Sie betragen: 


Jahr 

Zahl der Banken 

Differenz 

Jahr 

Zahl der Banken 

Differenz 

1907 

203 

18,3 

1900 

165 

7,2 

1906 

188 

72,4 

1899 

164 

88,1 

1905 

182 

57,5 

1898 

156 

93,3 

1904 

175 

71,3 

1897 

150 

losTy 

1903 

170 

14,2 

1896 

146 

41,1 

1902 

167 

38,1 

1895 

135 

4 G 9 

1901 

171 

10,8 





Die ZaMen smd entnommen aus Robert Franz, »Die deutscben Banken imjabre 


I907« S. 12 Nacb Angabe in der »Zeitschxift des preufiiscben Statistischen Landesamts« 
1906 (S. 24 Sp 5 unten) betrug fur die 1602 Gesellschaften der preuBischen Statistik 
fur 1902 der Anted des dividendenberechtigten Aktienkapitals am eingezahlten AJktienkapital 
78,2%, wahrend sich dieser Anteil fui die 167 Banken des Jahres 1902 der Statistik des 
>.Deutschen Okonomist« auf 99,0 berechnet. 

2 ) Z. B bestimmt das Statut der ^>Borsigwalder Terrainaktiengesellschafte 
m Berlm (nach dem im Mai 1908 veroffenthchten Prospekt) folgendes* 

»Der aus der festgestellten Bilanz sich ergebende Remgewinn ist, soweit er nicht 
zur Beseitigung emer etwa vorhandenen Untei bilanz Verwendung zu fmden hat, solange in 
Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw, 10 
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denden aus erzieltem Reingewinn kraft Statutes ausgeschlossen ist, 
wollen wir kurz Gesellschaften ohne Dividendenbezugsrecht 
nennen. Derartige statutarische Bestimmungen werden wohl nur bei 
Terraingesellschaften^) getroffen. Sie recbtfertigen sich aus mehr- 
fachen Grunden, die bier nicht naher erortert werden konnen^). Wenn 
wir nun die Dividendensumme der Aktiengesellschaften zu ihrem 
statistischen Aktienkapital ins Verhaltnis setzen, um eine Rentabilitats- 
ziffer zu erhalten, so durfen wir das Aktienkapital der Gesellschaften 
ohne Dividendenbezugsrecht nicht mitberucksichtigen, weil dieses 
Aktienkapital zur Erzielung jener Dividendensumme nicht mitarbeitet. 
Auf diesen Gesichtspunkt machte in anderem Zusammenhang ^auch 
schon Neuhaus aufmerksam, ohne freilich die vorstehende Folgerung 
fur die Methode der ersten preuSischen Jahresbearbeitungen daraus 
zu ziehen®). Erst in der preuBischen Statistik fiir 1906 finden wir 
Spalten fur Gesellschaften, welche laut Statut keine Dividende ver-* 
teilen« und fur 35 Gesellschaften mit einem eingezahlten Aktien- 
kapital von 75,79 Millionen M. angegeben^). Diese Gesellschaften 


verteilen sich wie folgt: 

Zahl 

eingezahltes Aktienkapital 

Banken 

Bau-, Boden- und Immobilien- 

5 

0,05 Millionen M. 

gesellschaften 

19 

73.27 

verschiedene Gesellschaften . 

9 

2,44 .. .. 


Sind nun jene 35 Gesellschaften wohl » Gesellschaften ohne Dividenden- 
bezugsrecht« nach unserer obigen Definition, narnlich Gesellschaften 
mit Gewinnabsicht aber ohne Dividendenberechtigung? Bei den 


den Reservefonds emzustellen, bis dieser Aktienkapitals betragt Sobald der 

Reservefonds diese Kobe erreicbt hat, tntt die Liquidation der Gesellschaft ein « 

Ygl un ubiigen 
''Renaud a a O. S 660 
Ring a. a O. S 392/393 Anm. 5 zu Art. 216 
Behrend a a. 0 . 892 Anm 15. 

Staub Bd. I S. 724 Anm. 9 Abs i zu § 213 
Lelimann-Ring Bd I S. 434 Anm 3 zu § 213 
Maatz a a. O S. 234 Anm. 7. 

Rehm a a. O. S 82 Anm i imd S 71 1 Anm. 2. 

Vgl. deren Erwahnung S. 69 und S. 84 

Vgl. Hecht »Die Bilanzmethoden der Immobiliengesellschaften<'' in »Schnften des 
Vereins fur Sozialpohtik« Bd. iii S. 337 — 346 Vgl. auch den Beitrag »Dividenden oder 
Kapitalruckzahlungen bei Terraingesellschaften« im »Plutus« Hell 25 vom 20. Juni 1908 
Seite 504. 

Neuhaus a. a. O. S. 15 Sp. i oben. 

Vgl. oben S. 143. 



— 147 — 

19 Terraingeseilschaften mag es zutreffen, jene 5 Banken^) und 
g verschiedene Gesellschaften werden aber zur Kategorie der gemein- 
niitzigen Gesellschaften gehoren, die nur dann zu jeiien 19 Gesell- 
schaften hinzugezahlt werden durften, wenn samtliche gemeinnutzige 
Gesellschaften — deren Nicht-Dividendenverteilung entweder im 
Paragraphen des Statuts uber den Zweck des Unternehmens oder 
im Paragraphen uber die Gewinnverteilung zum Ausdruck gelangt 
— gleichfalls hinzugerechnet wurden und somit fur Gesellschaften 
ohne Dividendenbezugsrecht und fur gemeinnutzige Gesellschaften 
eine gemeinschaftliche Abtrennung von den ubrigen Gesellschaften 
erfqlgt ware; dies ist aber nicht geschehen. 

Im Abschnitt IV, in welchem wir die allgemeinen Richtlinien 
fur Rentabilitatsstatistiken besprachen, haben wir des naheren aus- 
gefuhrt, daB gemeinnutzige Gesellschaften in Rentabilitats- 
statistiken keinen Platz finden diirfen, weil bei ihnen eine sich im 
Reingewinn der Gesellschaft oder in der Dividende der Aktionare 
ausdruckende Rentabilitat gar nicht oder nur in absichtlich begrenzter 
Weise in die Erscheinung treten soil-). Wir haben ferner innerhalb 
des Abschnittes VII^) gesagt, daB wir eine Rentabilitatsstatistik, welche 
das Reineinkommen des Aktionars lediglich nach der ausgezahlten 
Dividendensumme bemiBt, also andere Vorteile ebensowenig beruck- 
sichtigt wie irgendwelche Aktionarverluste, — daB wir solch eine 
Statistik, eine Dividendenstatistik, nicht fiir eine ideale ansehen und 
ihre Aufmachung in diesem beschrankten Umfang nur zur Not em- 
pfehlen konnen. Aber auch fur solche Dividendenstatistiken — die 
preuBische Statistik, soweit sie auch das Einkommen des Aktionto 
aus seinen Aktien zu erfassen sucht, ist eine solche — halten wir es 
zur Erreichung mdglichst guter Zahlen fur erforderlich, daB auBer 
den Gesellschaften ohne Dividendenbezugsrecht auch die gemein- 
nutzigen Gesellschaften und die anderen oben^) fiir Rentabilitats- 
statistiken ungeeignet erklarten Gesellschaften unberucksichtigt bleiben 
miissen. Ftu: die preuBische Statistik wurde dies bedeuten, daB sie 
fur das Jahr 1906 statt 2650 Gesellschaften etwa nur 2200 Gesell- 
schaften erfassen darf; wohl samtliche 212 verschiedene Gesellschaften 
wurden auszuscheiden sein. 


Das »Handbuch d. d, Aktiengesellschaften<s Ausg. 1906/07 Bd. II S. 8 gibt fm* 
die Gewinnverteiliiiig der »Veremssparkasse Bersenbnick« in Bersenbrack (Aktienkapital : 
37500 M) an, daJB Dividenden .->nach dem Statut nicht gezahlt werden <w 
S 83fg 
3 ) S I23/I24. 

") S. 84 fg. 


10 * 
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Nicht aber wiirden solche Gesellschaften unbeachtet bleiben 
dxirfen, auch nicht in einzelnen Jahresbearbeitungen, welche in ihrem 
Statut bestimmt haben, dafi eine Dividende nur etwa alle 5 Jahre 
Oder nur dann verteilt werden darf, wenn sie z. B. mindestens 15% 
nnd spater wieder 15^/0 erreicht^). Dem Verfasser ist eine derartige 
deutsche Gesellschaft nicht bekannt. Wohl aber scheint eine 
statutarische Bestimmung, daJB nur Dividenden in Hohe von mindestens 
1 5 verteilt werden durfen, bei der in St. Roch-Anvelais (in Belgien) 
domizilierten Aktien gesellschaft »Spiegelglaswerke Germania «, welche 
eine Betriebsstatte in Porz-Urbach (bei Koln) besitzt, zu bestehen^). 
Wiirde man derartige Gesellschaften nur in dem Jahr in die Stati^tik 
hineinbeziehen, in welchem sie eine Dividende verteilt haben, so 
wurde man ebenso unrich tig verfahren, wie wenn man sie in jedem 
Jahre aufier Betracht liefie. Der Umstand, daJS der EinfluB der 
Konjunktur in den einzelnen Berichtsjahren dann nicht mehr genau 
in die Erscheinung tritt, ist nebensachlich; eine RentabilitMsstatistik, 
namentlich eine Dividendenstatistik, kann nie die Rentabilitat eines 
bestimmten Jahres genau feststellen^). Unter 5000 deutschen Geselb 
schaften wurden auch wohl nur eine oder zwei derartige Gesellschaften 
vorhanden sein^). 

Falls eine ihr Bilanzjahr mit dem Kalenderjahr beginnende 
Gesellschaft ihr Aktienkapital von 10 Millionen M. z. B. vom i. Juli 1906 
ab um 4 Mill, erhoht und an diesem Tage eingezahlt erhalten hat, 
falls dann fur die neuen Aktien aber die Dividendenberechtigung 
von einem spateren, auBerhalb des fraglichen Bilanzjahres liegenden 
Zeitpunkt ab, etwa vom i. Januar 1908 ab, festgesetzt ist, so mdchte 
man geneigt sein, das fur die Dividendensummen der Jahre 1906 
und 1907 zu benicksichtigende Aktienkapital noch auf 10 Millionen 


Vgl. Staub Bd. IS 724 Anm 9 Abs. i zu § 213 und die dort zitierte, in der 
/>Junstisclien Woclienscbrift« 1905 S. 345 unter No. 22 mitgeteilte Entscbeidung des 
Reichsgerichts vom 20. Marz 1905 

Als belgiscbe Gesellschaft wird sie im »Handbucb d d Aktiengesellscliaften< 
nicbt mit aufgefubrt. 

®) Vgl. Beilage »Deutsclie Handelsbocbscliulnachncbten<^ S 14 zur » Deutschen Wirt- 
schaftszeitung« 1906 No. 13, 

Etwas scharf sprach dies Georg Bernhard in semer Prefifehde mit dem 
»Vorwarts« im »Plutus« Hefte 49 vom 7. Dezember 1907 S 892 aus 

Auffallen -wurde erne solche Gesellschaft, deren Rentabilitat etwa alle 4 — 5 Jahre 
eine Dividende von 25^/^ gestatten wurde, allerdings in emer weiteren Tabelle, welche die 
Gesellschaften nach der Hohe der Dmdendensatze gruppiert, wie es die Tabelle 4 im 
»Statistischen Jahrbuch fur den Preufiischen Staat« 1904 S 242 tat; ein gewissenhafter 
Statistiker konnte hier mit emer Anmerkung leicht Abhilfe schaffen. 
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anzunehmen und erst fur das Bilanzjalir 1908 das Aktienkapital in 
Hohe von 14 Millionen M. zu erfassen, well erst von diesem Tage 
ab die Dividendenberechtignng anfangt. Wir halten dies nicht fur 
richtig. Man muB fur das Jahr 1906, fur welches 2 Millionen M. 
6 Monate eingezahlt waren, eine Erhohung um i Million annehmen, 
das statistisclie Aktienkapital also auf 1 1 Millionen M, berechnen ; 
vom I. Januar 1907 ab ist dieses schon auf 14 Millionen ]\L festzu- 
stellen, weil die erhohten Betrage eben schon eingezahlt sind und 
im Unternehmen, wenn vielleicht auch nicht volhverbend, tatig sind. 
Also auch wenn ein eingezahltes Aktienkapital — auf Grund einer 
singularen Bestimmung beim KapitalserhohungsbeschluB — im frag- 
lichen Bilanzjahr der Statistik uberhaupt noch nicht dividenden- 
bezugsberechtigt war^), ist es mitzuberucksichtigen, wenn mit Hilfe 
der Dividendensumme die obenerwahnte prozentuale Verhaltnis- 
berechnung vorgenommen werden soli. Es will uns scheinen, daB 
die preuBische Statistik fur das Jahr 1906, welche die in den beiden 
letzten Jahresbearbeitungen nicht mehr mitgeteilte ZahlengroBe des 
dividendenberechtigten Aktienkapitals wiederum in ihrer Tabelle auf- 
fiihrt, jene Berechnungsweise nicht einschlagt und aus dem ein- 
gezahlten Aktienkapital von 7980,96 Millionen M. das »dividenden- 
berechtigte« Aktienkapital nunmehr so berechnet, daB es samtliche 
Kapitalerhohungen, welche im Berichtsjahr zwar eingezahlt, aber 
uberhaupt nicht dividendenbezugsberechtigt waren, vom eingezahlten 
Aktienkapital abrechnet Zu dieser Vermutung gelangen wir haupt- 
sachlich deshalb, weil nur ein sehr geringer Unterschied zwischen 
dem eingezahlten Aktienkapital jener 2615 Gesellschaften in Hohe 
von 7980,96 Millionen M. und den unter der Bezeichnung »dividenden- 
berechtigtes Aktienkapital« aufgefuhrten 7823,12 Millionen M. besteht 
Auf etwa 157,84 Millionen M. (jene Differenz) mochten wir namlich 
wohl diejenigen im Jahre 1906 schon eingezahlt gewesenen Kapital- 
crhohungen schatzen, fiir welche das Dividendenbezugsrecht erst 
nach Ablauf des Bilanzjahres 1906 begann. — 

In unserer Abhandlung wollen wir nur die Grundzuge fiir die 
Aufstellung von Rentabilitatsstatistiken behandeln. Es soil gezeigt 
werden, wie aus dem Zahlengewirr der Bilanzen diejenigen Zahlen- 
groBen ermittelt werden konnen, welche zur Verwertung in der 
Statistik geeignet sind. Es soUen hauptsaclilich auch die Methoden 
der Verhaltnisberechnungen behandelt werden, welche zur Ermitte- 

S. 139%. haben wir den Fall besprochen, dab die Dividendenberecbtigung des er- 
hohten Aktienkapital noch im selben Bilanzjahr begmnt. 

2 ) .>Jahrbnch« 1907 S. 291 Spalte 19. 
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lung einwandfreier Rentabilitatsziffern angestellt warden mtissen. 
Die weitere Verarbeitung der Statistik, namentlich die Gestaltung 
der Haupt- und NebentabeUen woUen wir nicht mehr behandeln. 
Wir diirfen annehmen, daS dies in der im Kaiserlichen Statistischen 
Amt beabsichtigten Rentabilitatsstatistik so zweckmaBig und xiber- 
sichtlich und unter Vermeidung unnutzer und deshalb irrefuhrender 
Yerh^tnisberechnungen geschieht, dab auch andere statistische Be- 
horden Deutschlands, falls sie noch Rentabilitatsstatistiken aufnehmen 
wollen, sich auch in der auBeren Anordnung derTabellen und 
der textlichen Erlauterungen gern dem Vorbilde des Kaiserlichen 
Statistischen Amtes anschlieBen werden. Auch darf die Hpff- 
nung ausgesprochen werden, daB Privatstatistiken, welche eine enger 
und bestimmter umgrenzte Gewerbegruppe behandeln wollen, als 
die Gruppeneinteilung in der Reichsstatistik moglich ist — , daB diese 
Privatstatistiken gleichfalls die Tabellenform der Reichsstatistik an- 
nehmen werden, um auf diese Weise die leichte Vergleichbarkeit 
ihrer eigenen Ermittelungen mit denen des Kaiserlichen Statistischen 
Amtes zu ermdglichen und zu fordern. 

Wie oben^) schon ausgesprochen, wird die zukunftige Renta- 
bilitatsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amtes die ortliche 
und Gruppeneinteilung der Gesellschaften so vornehmen, wie 
in seiner Bestands- und Bewegungsstatistik. Fur Dividendenstati- 
stiken wird sich diese ortliche Einteilung nur empfehlen, wenn die 
Zahl der Gesellschaften fur die einzelnen Bezirke geniigend groB 
bleibt. Privatstatistiken werden die ortliche Teilung, wenn eine 
solche erwunscht ist, sonst lieber nach dem ostlichen oder westlichen 
Teil PreuBens oder nach anderen Gesichtspunkten vornehmen. Fur 
eine Statistik der Rentabilitat der deutschen Steinkohlenbergbau- 
Aktiengesellschaften konnte man die ortliche Teilung nach den ein- 
zelnen Kohlenbecken vornehmen. Das gleiche gilt fur den Braun - 
kohlenbergbau, fur den wohl als ortliche Teile das linksrheinische, 
mitteldeutsche und bayerische Kohlenvorkommen in Betracht kamen. 
Fiir Kalibergbau-Aktiengesellschaften ware es interessant zu erfahren, 
wie sich die dem Kalisyndikat angeschlossenen und ihm fern ge- 
bliebenen Gesellschaften rentiert haben. Fur die Aktiengesellschaften 
der deutschen Zementindustrie wurde wohl in erster Linie die Grup- 
piemng beizubehalten sein, welche Hens el in seinen oben^) be- 
sprochenen Tabellen gelten lieB. Fur die Rentabilitat der Brauereien 


S. 99% 
") S 38/39- 
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ist es von EinfluS, ob sie im nord- oder stiddeutschen Brausteuer- 
gebiet gelegen sind; die im bekannten »WolEschen Jahrbucb fur 
die deutschen Aktien-Brauereien und Aktien-Malzfabriken<A) vorge- 
nommenen Scheidung nach der verschiedenen Steuerbelastung in 
Nord- und Suddeutschland ist deshalb besonders zu empfehlen^). 

Das »Preui 3 ische Statistische Landesamt<> verdffentlichte in 
seinem »Jahrbuchcc 1904®) die Tabelle 4 '>DividendenzahIende 
Aktiengesellschaften in PreujBen im Geschaftsjahre i902/o3«. Die 
Tabelle ist aus der umfangreicheren Tabelle III der »Zeitsclirift': 
1906^) der preuBischen Behorde gekiirzt Fur die in dieser Tabelle 
berucksichtigten 1602 Gesellschaften, die in 18 Gewerbegruppen ge- 
teilP sind, lauten die uns hier interessierenden Endergebnisse wie 
folgt: 


Von den 1602 dividendenzalilenden Gesellschaften verteilten 
fui das Geschaf tsj ahr 1902/03 



Wir haben oben^) eingehend ausgefubrt und durch Beispiele 
erlautert, wie fiir die Statistik der sog. statistische Dividendensatz 
zu berechnen ist, wenn der von der Generalversammlung als Ver- 
teilungsmaBstab deklarierte Dividendensatz fur Stamm- und Vorzugs- 
aktien verschieden ausgefallen ist* Wir haben oben gesagt, daB 
Gesellschaften mit Stamm- und Vorzugsaktien gleichfalls einheitliche 
Gebilde mit einem in wirtschaftlicher Hinsicht ungeteilten Aktien- 
kapital sind; man musse den Dividendensatz fur die Statistik erst 

^§1 oben S 38 

So verftdii aucli die iinter dem 28. September 1908 an den Bundesrat und 
Reichstag geiichtete Denkschiift des ^Wirtschaftlichen Ausschusses derVersuchs- 
und Lehianstalt fui Biauerei^s m Berlin. 

S 242 

S 22 — 25 
®) S 128/129 
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noch berechnen und zwar so, als ware die Dividendensumme schlecht- 
hin auf das Gesamtkapital verteilt Fiir das am 30. Juni 1908 ab- 
gelaufene Geschaftsjahr der »Union, Aktiengesellschaft fur Bergbau, 
Eisen- und Stalilindustrie« in Dortmund batten wir uns einen stati- 
stischen Dividendensatz von 3,2 ®/o berechnet gegenuber einem von 
2 % auf Stamm- und von 5 auf Vorzugsaktien deklarierten 
Dividendensatz. In der eben mitgeteilten preuBischen Tabelle, welche 
freilich fur eine frubere Zeit aufgestellt ist, wurde die » Union « ein- 
mal in Spalte i (2 auf Stammaktien) und auBerdem in Spalte 4 
(5 auf Vorzugsaktien) berucksichtigt werden, Die Unricbtigkeit 
der eben wiedergegebenen Tabelle ergibt sicb auch daraus, daB die 
Summe der Zahlen der Spalten fur Stammaktien 1568, die der andern 
124 betragt und daB die Summe aus diesen beiden Zahlen 1692 ist, 
wahrend die Tabelle nur uber 1602 Gesellscbaften AufschluB geben 
sollte. Die Differenz rubrt daher, daB offenbar 90 Gesellscbaften. 
welche auf Vorzugsaktien Dividende verteilten, auBerdem auch auf 
Stammaktien noch Dividende ausschutten konnten. Wieviele jener 
in den ungeraden Spalten gezahlten Gesellscbaften von den im ganzen 
benicksichtigten 1602 Gesellscbaften die oberhalb angegebenen Divi- 
dendensatze als statistische Dividendensatze, also auf ihr gesamtes 
Aktienkapital verteilen konnten, geht aus der Tabelle^) gleichfalls 
nicht hervor; wenn man aber berucksichtigt, daB fur zusammen 124 
GeseUschaften Dividenden auf Vorzugsaktien verteilt sind, so laBt 
sich indirekt feststellen, daB sicb in jener Tabelle fur 1602 — 124=1578 
Gesellscbaften der deklarierte Dividendensatz mit dem statistischen 
gedeckt haben muB. 

Wir scblagen fur die neue Reichsstatistik, fur die Privatstatistiken, 
auch fur solche, welche lediglich Dividendenstatistiken darstellen, 
vor, die preuBische Tabelle auszugestalten. Das *Aktienkapital darf 
nicht mehr in Stamm- und Vorzugsaktien geteilt, sondern es muB 
der .^atistische Dividendensatz eingestellt werden, wie ihn auch 
Dermietzel in seiner mehrfach erwahnten Dissertation berechnet hat. 
Die Tabelle muBte ferner nach links erweitert werden und angeben, 
wieviel Gesellscbaften o^/q Dividende verteilt haben. Nach rechts 
waren weitere Spalten zu bilden fur Dividenden 

uber 10 bis 15% 

uber 15 bis 20% 

Ob die Tabellen bei Bauer a. a O. S 7^/79 sacbgemajB aufgestellt smd, geht 
aus den Eilauterungen S. 76 nicht Mai hervor. Weil die Dividendenziffein in der Tabelle 
stets nur in vollen Zahlen, me etwa zu 3,8 angegeben smd, so mussen wir annehmen, daB 
auch sie statistisch nicht einwandfiei aufgefuhrt smd 
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uber 20 bis 25% 
uber 25 bis 50 ^ 
uber 50^/0* 

Eine so verbesserte Tabelle wurde uns vielleicht angeben, daB 150 
deutsche Gesellschaften im Jahre 1908 eine Dividende von 10 — 15^/0 
verteilt haben. Hiermit ware noch nicht viel gesagt, solange wir 
nicht gleichzeitig erfahren, welches Aktienkapital, absolut und im 
Verhaltnis zum Aktienkapital aller Gesellschaften, auf diese 150 Ge- 
sellschaften und auf die ubrigen Dividendengruppen entfallt. Eine 
vorzugliche Methode, hieruber Ivlarheit zu erlangen, ist die sog. 
.>Methode der dichtesten Werte«, welche Dermietzel anwandte^). 
Er ftntersuchte am SchluB seiner Abhandlung, wie stark die Kapital- 
anhaufungen bei den einzelnen Dividendensatzen sind, eine wie groBe 
Summe des Aktienkapitals o^/^, o — Dividende 
abgeworfen haben. Der Anteil des Aktienkapitals an der Erzielung 
der einzelnen Dividendensatze betrug nach den Berechnungen 
Dermietzels z. B. fur 1902^): 

Dividendensatz Anted des Aktienkapitals Dividendensatz Anteil des Aktienkapitals 


in O/'o 

in ^/o 


™ “/o 

in /o 

0 

9,4 


15 — 16 

0,8 

0 — I 

— 


16 — 17 

0,5 

I — 2 

L 3 


17 — 18 

0,7 

2—3 

3,2 


18 — 19 

— 

3—4 

3,0 


19 20 

— 

4—5 

9,4 


20 — 21 

0,5 

5-6 

11,3 


21 — 22 

— 

6—7 

14,7 


22—23 

0,4 

7-8 

11,7 


25—26 

— 

8-9 

14,9 


26 — 27 

— 

9 — 10 

2,3 


27 — 28 

0,5 

10 — II 

’ 7,9 


28—39 

— 

II — 12 

5,2 


30 

— 

12—13 

L 4 


31V4 

0,3 

13— H 

— 


40 

— 

H— 15 

0,6 




Wenn wir 

aus diesen 

vielen, 

unter sich 

gering abgestuften 

Gruppen diejenigen bilden, 

welche 

wir vorstehend^) fur geniigend 

bezeichneten, so 

wiirden die Zahlen 

von Dermietzel fixr 1902 wie 


folgt lauten: 


1 ) Vgl. oben S. 26 und Lexis »Die Statistik der deutscken Alitiengesellschaften<^ 
im »Bank-Arcliiv«' No. 13 vom i. Apnl 1908 S. 194/195 

2 ) Dermietzel a. a. O Tabelle I zu S. 5 ^* 

S. 152 unten und diese Seite oben 
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Dividendensatz 

Anted des Aktienkapitals 

I" % 

™ ®/o 

0 

9.4 

0—3 

4’5 

3—5 

12,4 

5—7 

26,0 

7 — 10 

28,9 

10—15 

15.1 

0 

1 

2,0 

1 

0 

0,9 

25—50 

0,8 

ubei 50 

-- 


100,0 

Neben dem prozentualen Anteil des Aktienkapitals wurde in dieser 
Tabelie nach unserm obigen Vorschlag auf Grund der verbesserten 
preufiischen Tabelie auch die Zahl der Gesellschaften zu ersehen sein; 
die auf jede Dividendengruppe entfallende Zahl der Gesellschaften 
konnte dann noch leicht zur Gesamtzahl der Gesellschaften ins pro- 
zentuale Verhaltnis gesetzt werden. Auf diese Weise wurde schon 
mit einer Dividendenstatistik eine einigermaSen zutreffende Tabelie 
mit Hauptergebnissen geboten werden kdnnen. — 

Wir haben bisher nur davon gesprochen, dafi man eine Renta- 
bilitatsziffer dadurch berechnen konne, daB man die Dividendensumme 
ins prozentuale Verhaltnis zum sogenannten statistischen Aktien- 
kapital, welches seinerseits aus dem nominellen bezw. eingezahlten 
Aktienkapital zu errechnen sei, setzen konne. Auch fiir Dividenden- 
statistiken haben wir dies empfohlen. Die so berechnete Rentabili- 
tatsziffer wurde einen brauchbaren MaBstab fur die Bemessung der 
den Aktionaren zuteil gewordenen Rentabilitat abgeben, wenn der 
Betrag des nominellen bezw. eingezahlten Aktienkapitals demjenigen 
Betrage gleichkame, den der einzelne Aktionar fur den Er- 
werb seiner Aktien verausgabt hatte. Eine Ren tabilitatsstatistik, 
welche die obenerwahnte Verhaltniszahl als Rentabilitatsziffer fur 
die Aktienrente annimmt, geht von der Fiktion aus, daB der einzelne 
Aktionar den nominellen bezw. eingezahlten Betrag der Aktie zwecks 
Erzielung der Aktienrente angelegt habe. Der Erwerbspreis, den 
der einzelne Aktionar ftir seine Aktie oder seine mehreren Aktien 
derselben Gesellschaft bezahlt hat, ist aber bekanntlich nur selten 
genau gleich dem nominellen bezw. eingezahlten Betrag, vielmehr 
teils hoher, teils aber auch niedriger. Deijenige, welcher eine Aktie 
zum nominellen^) Betrag erwirbt, rechnet mit einer Verzinsung des 

Wir konnen nackstehend uns daiauf beschranken, vom nominellen Betrag zii 
spiechen, da beim Erwerb einer Aktie mit nicht voUiger EinzaMnng eine verbaltmsmaBig 
niedngere VeranscMagung des nommellen Betiages erfolgt 
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Nennwertes; wer eine Aktie zu einem hoheren Betrage kauft, er- 
wartet eine Verzinsung des Nennwertes zuzuglich des Agios, weii 
er diese Summe hat aufwenden miissen, um eine ertrag- oder 
chancenreichere Aktie zu erwerben; deijenige schlieBiich, der eine 
Aktie zu z. B. 60^/0 ihres nominellen Betrages erwirbt, weil sie etwa 
dividendenlos blieb oder nur geringe Ertragsaussichten fur die Zukunft 
bot, ist damit zufrieden, wenn er statt 1000 M. nur 600 M. verzinst 
erhalt. Nur fur diejenigen, welche fur die Aktien den Nennbetrag 
verausgabt haben^), wird die Verzinsung des angelegten Kapital- 
betrages gleich dem von der Generalversammlung deklarierten Divi- 
dendensatz sein. In alien anderen, den ganz uberwiegend meisten 
Fallen, ist die Verzinsung lioher oder niedriger als jener Dividenden- 
satz. Um nun richtig zu verfahren, muBte man eigentlich genau 
ermitteln, wieviel die samtlichen Aktionare deutscher Aktiengesell- 
schaften zu einem bestimmten Zeitpunkt, etwa Ende 1908 oder zu 
Beginn des Geschaftsjahres der einzelnen Gesellschaft, fur ihre ein» 
zelnen (an diesem Tage oder fruher erworbenen) Aktien bezahlt 
haben. Eine solche Feststellung ist nicht durchfuhrbar. Dies braucht 
hier wohl nicht naher ausgefuhrt zu werden. In Betracht kommt 
vor allem, daB die meisten Aktien auf den Inhaber lauten und sich 
auch ein Teil der deutschen Aktien in ausltodischem Besitz befindet. 
Statt den Erwerbspreis fur die Aktien samtlicher Gesellschaften zu 
ermitteln, hat man sich in der Statistik damit begnugen miissen, daB 
man den Borsenkurs der Aktien deijenigen Gesellschaften fest- ^ 
stellte, deren Aktien an deutschen Borsen zugelassen waren, und 
daB man den Kurswert des Aktienkapitals dieser Gesellschaften mit 
der von ihnen verteilten Dividendensumme verglich. Derartige Be- 
rechnungen machte z, B. das Koniglich PreuBische Statistische Landes- 
amt in seiner Aktiengesellschaftsstatistik fur die Jahre 1899 und 1902^). 
Fur das Jahr 1902 wurden gezahlt: 



Zahl 

eingezahltes Aktienkapital 



Mill. M. 

Gesellschaften uberhaupt 

2554 

6622,42 

Gesellschaften mit Borsenkurs®) 

719 

4624,77 

Anted der letzteren in 

28,2 

69,8 


1 ) Fur die urspiunglichen Erwerbei von Aktien, die Zeicliner von Aktien bei Grun- 
dungen bezw. Kapitalseibobungen von Aktiengesellscbaften ; vielfacb wild aber sofort bei 
der Grundung emer Gesellschaft oder fur neue Aktien em Agio verlangt 

2 ) »Zeitschnft des Kgl. PreuBischen Statistischen Landesaints< a 906 S. 26 — 29. 
VgL auch »Statistisches Jahrbuch fur den preuBischen Staat< 1904 S 238 — 242, namentiich 
Tabelle 5 S. 242 

3 ) d h Gesellschaften, deren Aktien Boiscnkurs hatten; der kurzeie obige Ausdruck 
darf nachstehend wohl gebraucht werden. 
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Wahrend der Anteil der Gesellschaften mit Bdrsenkurs der 
Zahl nach etwas iiber betnig, belief sich der entsprechende Anteil 
dem eingezahlten Aktienkapital nach auf etwas uber Die 

preuBische Behorde hat also fur einen recht erheblichen Anteil des 
Gesamtaktienkapitals den Borsenkurs verwerten konnen^). Die 
Dividendensumme der Gesellschaften mit Borsenkurs betrug im Ver- 
haltnis zur Dividendensumme aller preuBischen Gesellschaften des 
Jahres 1902 80,8%, fur das Jahr 1899 war dieser Anteil sogar 82,1% 
gewesen-); wir sehen also, daB die Gesellschaften mit Borsenkurs 
eine noch groBere Bedeutung beanspruchen konnen, wenn man die 
Dividendensummen miteinander vergleicht. Am wichtigsten ist aber, 
daB eine ganz andere Rentabilitatsziffer zum Vorschein kommt, wenn 
man die Dividendensumme mit dem eingezahlten Aktienkapital einer- 
seits nach der nominellen Hohe, andererseits nach dem Borsenkurs 
vergleicht, die beiderseitigen Rentabilitatsziffern^) der preuBischen 
Statistik lauten: 

fill den Nominalweit fin den Kurswert 

0/ 0/ 

/o 10 

1899 ^’2 

1902 8,1 5,0 

Fur die Jahre 1899 und 1902 wurde fiir alle Gesellschaften 
gleichmaBig der Borsenkurs am 31. Dezember zugrunde gelegt^). 


Aiif die Bedeutimg der preuBischen Eimittelung, daJB 1902 von 719 Gesellschaften 
mit einem Aktienkapital von 4624,77 Mill M Aktien an emer Borse zugelassen waren, sei 
noch besondeis hingewiesen. Eine deraitige Statistilr, welche den Best and der zugelassenen 
Aktien zu emem bestimmten Zeitpunkt angibt, 1st bishei von andeier Seite noch nicht 
aufgemacht Das Kaiserhche Statistische Amt eimittelt bisher nur die jahrlichen Neu- 
zulassungen von Wertpapieren (unter ihnen weiden Bank-, Eisonbahn- und Industneaktien 
getrennt aufgefuhrt); seine Statistik 1st also nur erne Bewegungsstatistik. Ebenso wie man 
aus emei etwa zelinjahrigen Statistik der Grundungen und Kapitalserhohungen von Aktien- 
gesefischaften noch nicht den Bestand an Aktiengesellschaften ermitteln kann, so kann man 
auch aus der Summe der mehi^ahngen Neuzulassungen von Wertpapieren noch nicht den 
Bestand zugelassener Weitpapiere za einem bestimmten Zeitpunkt feststellen. Hier muB 
die Statistik dei jahrlichen Zulassungen noch durch erne peiiodische Bestandsstatistik fur 
samtliche zugelassenen Wertpapiere ausgebaut werden Sollte dies m Zukunft im Kaiser- 
lichen Statistischen Amt geschehen, so wurde die im Rahmen dei Aktiengesellschaftsstatistik 
erfolgende Ermittelung des Borsenkurses fur die an Borsen zugelassenen Aktien damit Hand 
in Hand gehen konnen. 

»Zeitschnft« 1906 S 29 Sp. 24 unten. 

Sie smd gieichfalls aus dei »Zeitschnft« 1906 S 29 Sp. 25 und 26 unten ent- 
nommen; im preuBischen »Jahrbuch« 1904 S 238 — 242 smd derartige Verhaltniszahlen — 
wohl wegen Raummangels — nicht mitveroffenthcht. 

»Zeitschnft<v 1906 S. 6. 
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In den spateren Jahresbearbeitungen der preuBischen Statistik 
wurde der Kurswert des Aktienkapitals leider nicht mehr ermittelt 
und zu Berechnungen benutzt. Als Grund gab Neuhaus^) an, 
bei der Bildung des Kurses am Ende des Jahres konnten Speku- 
lationen, politische und sonstige Beziehungen mitspielen, welche die 
Hohe des Kurses derartig beeinflufien, daB sie den wirklichen wirt- 
schaftlichen Verhaltnissen der betreffenden Gesellschaft bezw. des 
einschlagigen Gewerbezweiges nicht entsprechen; nur Jahresdurch- 
schnittskurse konnten solche Unstimmigkeiten beseitigen; deren Be- 
rechnung sei bei dem ungewohnlichen Erfordernis von Arbeit zur 
Zeit n^cht moglich. 

Dermietzel^) beriicksichtigte in seiner Abhandlung fur jede 
Gesellschaft und den Borsenkurs ihrer Aktien den Tag des Be- 
ginnes des fraglichen Bilanzjahres oder den letzten Tag des ver- 
gangenen Jahres. Er wollte auf diese Weise feststellen, welche 
Rente eine Aktie z. B. im Jahre 1902 abgeworfen, die man am 
31. Dezember 1901 bezw. i.Januar 1902^), also zu Beginn des frag- 
lichen Jahres, gekauft habe. 

Wie oben^) gleichfalls schon mitgeteilt, zog Calwer in seiner 
in der »Arbeitsmarkt-Korrespondenz« No. 1633 vom 25. Februar 1908 
veroffentlichten Statistik der Rentabilitat der deutschen Aktien- 
gesellschaften im Jahre 1907 neben dem nominellen bezw. einge- 
zahlten Aktienkapital auch dessen Kurswert in Betracht und berech- 
nete auf diese Weise gleichfalls 2 Rentabilitatsziffern, namlich 8,7 
und 6,49 ®/o; Ermittelung der letzteren Ziffer verwertete Calwer 
als »Durchschnittskurs der an der Berliner Borse gehandelten Divi- 
dendenwerte im Jahre i9o6« den Kurs von 163,25^/0®). Fur unge- 
fahre Berechnungen der zweiten Rentabilitatsziffer mag jener Durch- 
schnittskurs immerhin ausreichen. Man muB dann aber auch die an 
anderen Borsen Deutschlands notierten Kurse fur Gesellschaften, 
deren Aktien in Berlin nicht zugelassen sind, verwerten. Auch 
kommt in Betracht, daB Calwer bei der Ermittelung des oben- 
erwahnten Durchschnittskurses auch in Berlin zugelassene Aktien 


Sie wurden fortan nur m den »JaJirbudh.em« veroffentlicht 
»Zeitsc}inft« 1906 S. 102; vgl auch S. 6 Anin. 2. 

®) A a O. S. 19. "Vgl oben S. 25 — 27 

Fur den i Januar, einen Feiertag, gelangen Borsenkurse nicht zur ISTotierung; 
Dennietzel konnte also hdchstens den 2. Januar bemcksichtigen. 

S. 40. 

Vgl. dieselbe Angabe m der »Volkswirtschaftlichen Chronik fur das Jahr i9o6« 
(Beilage dei »Jahrbucher fur Nationalokonomie und Statistik«) S. 884 



- 158 - 

auslandischer Gesellschaften benicksichtigt zu haben scheint, die mit 
der Rentabilitat deutscher AktiengeseUschaften dock nichts zu tun 
haben ^). 

von Korosy^) verlangte fur Rentabilitatsstatistiken allgem ein, 
daB man die Reineinnahmen des Aktionars auch zum Kurswert des 
Aktienkapitals in Beziehung setzen musse. Fur alle Gesellschaften, 
auch fur diejenigen, deren Bilanzjahr nicht mit dem Kalenderjahr 
zusammenfalle, musse man die Berechnung nach dem 31. Dezember 
des Berichtsjahres, also fur den letzten Tag des Kalendeijahres 
wahlen. Der Kurswert sei einfach fur Gesellschaften zu bestimmen, 
deren Aktien an Borsen zugelassen seien; fur zufallig am 31. I^zem- 
ber nicht notierte Aktien konne man den letzten Kurs aus den 
beiden letzten Monaten nehmen. Fur Gesellschaften, deren zuge» 
lassene Aktien in den beiden Monaten nicht gehandelt seien, sowie 
fur alle ubrigen Gesellschaften sei es gleichfalls wunschenswert, neben 
dem Nominalwert einen besonderen Wert zu berechnen, indem man 
die Durchschnittsrente der letzten 5 Jahre deijenigen Gewerbegruppe 
kapitalisiere, zu der die betreffenden Gesellschaften gehorten; divi- 
dendenlose Gesellschaften unter ihnen seien aus der Wertberechnung 
auszuscheiden. Den Wert des Aktienkapitals der in Konkurs und 
Liquidation befindlichen Gesellschaften musse man mit der MaBgabe 
einstellen, daB man die heimgezahlten Betrage des Aktienkapitals 
abziehe. Bei der praktischen Durchfuhrung der Rentabilitatsstati- 
stik der in Budapest domizilierten Gesellschaften befolgte vonKorOsy 
die von ihm angegebene Methode nicht genau. Seine statistischen 
Tabellen uber den Kurswert usw. beziehen sich namlich nur auf die 
Gesellschaften, deren Aktien auch an der Budapester Borse zuge- 
lassen waren^). Zu bemerken ist hier noch, daB ^v on Korosy davor 
warnt®), den Kurswert des Aktienkapitals der Gesellschaften dadurch 
zu berechnen, daB man zuerst den Durchschnittskurs fur samtliche 
notierten Aktien berechne und diesen Durchschnitt mit dem Gesamt- 
aktienkapital multipliziere; dies ginge nur, wenn alle Gesellschaften 
ein gleich hohes Aktienkapital hatten; da dies nicht der Fall sei, 


Borsenkurse im Januar i9o8« in der ^Frankfurter Zeilung<<> No. 43 
(Abendblatt) vom ii Februai 1908; Her smd nabere Angabe ubei die Metbode der Fest- 
stellung der durcbscbnittlichen Borsenkurse gemacbt; diese monatliche Statistiken werden 
vermutlicb aucb von Calwer bearbeitet 

von Korosy a, a. O. S. 23/24, S. 28. 

Dermietzel batte den ersten Tag jenes Jabres verges cbiagen. 

Vgl. von Korosy a a. O. S. 33 No 5 
Ebenda S. 23 unten und 24 oben. 
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musse man den Kurswert des Aktienkapitals fur jede einzelne Ge- 
selischaft besonders berechnen^) 

Richard Ehrenberg^) schlagt vor, man solle den Kurswert 
nach demjenigen Kurse berechnen, welcher sich als Durchschnitts- 
kurs aus dem hochsten und niedrigsten Kurse der Aktien im ersten 
Halbjahr nach ihrer Einfuhrung' an der Borse ergebe. 

Wir sind nun zunachst der von von Korosy ausgesprochenen 
Ansicht, daS man einen Durchschnittskurs, d. h. den Kurs als Durch- 
schnitt aller Kurse der verschiedenen Gesellschaften an einem be- 
stimmten einheitlichen Tag nicht zugrunde legen darf, vielmehr den 
Kur-^wert des Aktienkapitals jeder einzelnen Gesellschaft berechnen 
muB, wie dies auch von Korosy und Dermietzel taten. Geht man 
hiervon aus, so wird man auch eine weitere Ungenauigkeit vermeiden 
und einen Kurswert nur dann berechnen, wenn Aktien einen Borsen- 
kurs haben; fur Aktiengesellschaften , deren Aktien in Deutschland 
an keiner Borse zugelassen sind, einen durch Kapitalisation berecli- 
neten Wert des Aktienkapitals zu ermitteln, ist nicht zu empfehlen, 
weil man es hierbei allzusehr mit WahrscheinlichkeitsgroBen zu tun hat. 

Ferner erblicken wir den Wert einer mittels des Kurswertes 
berechneten Rentabilitatsziffer hauptsachlich darin, daS sie uns an- 
gibt, wie sich der Erwerbspreis fiir eine Aktie verzinst hat, wenn 
man sich die Aktien vor oder zu Beginn des fraglichen Bilanzjahres 
eiworben hat. Deshalb erscheint uns der Kurs zu Ende des Bilanz- 
jahres ebenso ungeeignet wie der von Ehrenberg vorgeschlagene 
Kurs®). Jener ist zu spat, weil auf ihn schon die Konjunktur und 
die Dividendenschatzungen des neuen Bilanzjahres einwirken, dieser 
zu fruh, namentlich fur Gesellschaften, welche schon Jahrzehnte lang 
bestehen. Den Kurs zu Ende des letzten oder zu Anfang des in 
Rede stehenden Bilanzjahres halten wir deshalb fiir sehr empfehlens- 
wert, weil sich die Fiktion recht gut horen laBt, daJB stotliche Aktien 
am Anfang des fraglichen Bilanzjahres erworben waren. 

Weil nun das Bilanzjahr mit dem Kalendeijahr nicht immer 
zusammenfallt, so ware der Stichtag fur die Kursfeststellung kein 
einheitlicher. Da die Kurse vieler Aktien im Laufe des Jahres 
oftmals nicht notiert werden, weil am 3i.Dezember eines Jahres aus 


Nacli der Art nnd Weise, voi der von Korosy mit Recht wamt, berechnet auch 
wohl Calwer den Kurswert des Aktienkapitals der Gesellschaften. Vgl oben S. 40. 

Richard Ehienberg, >.Aktiengesellschaft und Aktienrente« im »Thunen- 
archiv<^ Bd. I S 73 fg., namentlich S. 85. 

Auf diesen Kurs werden wir jedoch im Verlauf dieser Abhandlung noch ver- 
schiedentlich zunickkommen. 



hier nicht naher zu erorternden Gninden aber die sonst oft gestrichenen 
Kurse notiert zu werden pflegen, so diirfte es sich vielleicht — zu- 
gleich auch aus Bequemlichkeitsrucksichten — empfehlen, nur den Kurs- 
zettel vom 31. Dezember zugrunde zu legen. Fur die Statistik des 
Berichtsjahres 1908 waren also die Kurse am 31. Dezember 1907 zu 
berucksichtigen. 

Wir haben uns oben^) dafur ausgesprochen, da6 fiir die Statistik 
des Jahres 1908 die Gesellschaften mit denjenigen Bilanzen in Betracht 
zu ziehen sind, deren Bilanzjahr im Kalenderjahr 1908 ablauft. Nur 
fur die vor dem 31. Dezember 1908 abschlieBenden Bilanzen fiele 
der 31. Dezember 1907 nicht auf den Beginn ihres Bilanzjaiires. 
Man konnte deshalb auch fur die Wahl des Stichtages einen Mittel- 
weg einschlagen und zwei Stichtage bestimmen, namlich den 31. De- 
zember 1907 fur alle im 2. Halbjahr 1908 und den 31. Juni 1907 fur 
alle im ersten Halbjahr 1908 abschlieBenden Bilanzen. 

Nur die Kurse von 2 bestimmten Kalendertagen mOchten wir 
also berucksichtigt wissen. Man wird dem entgegenhalten, daB jene 
Kurse Zufallskurse seien, daB man fur jede Gesellschaft Durchschnitts- 
kurse aus einer groBeren Anzahl Kurse an verschiedenen Tagen 
berechnen mtisse. Hierbei kann man verschieden vorgehen, indem 
man z. B. aus den 12 Kursen am Ende eines jeden Monats oder aus 
samtlichen vielleicht 200 — 300 Kursen eines Jahres Durchschnittskurse 
ermittelt. Die Berechnung des letztgenannten Durchschnittskurses 
verursacht unverhMtnismaBig groBe Muhe und Kosten^) Die Zugrunde- 
legung von 12 Kursen zur Ermittelung eines Durchschnittskurses 
ist auch noch mit Umstandlichkeiten verkmipft, sie kollidiert aber 
auch mit der Fiktion, daB der Aktienbesitzer sich die Aktien zu 
Anfang des fraglichen Bilanzjahr es erworben hat. 

Die Erlauterungen zur preuBischen VerCffentlichung fur die 
Jahr^ 1899 und 1902 geben nur kurz an, daB »die Borsenkurse« vom 
31. Dezember 1899 bezw. 1902 berucksichtigt seien; sie lassen aber 
leider nicht erkennen, wie es gehalten ist, wenn z. B. Aktien nicht 
in Berlin sondern nur in Frankfurt a, M. notiert wurden, oder wenn 
Aktien zugleich in Berlin und Frankfurt oder zugleich in Frankfurt 
und in K 5 ln notiert wurden^). Wegen des starken Ubergewichts der 


5 ) S ii3fg 

die gleicMautenden Ausfuhrungen von Neuitaus in der »Zeitsc]inft des Kgi. 
PreuBischen Statistischen Landesamts« 1906 S. 6, Anm. 2 

SoUten nur diejenigen Gesellschaften berucksichtigt sein, deren APtien in Berlin 
notiert wurden, so wurde sich die Bedeutung der oben S 156 Anm, i hervorgehobenen 
Ermittelimg, daB fur 1902 von 719 preuBischen Gesellschaften Aktien an dei Borse notiert 
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Berliner Borse uber die andern deutschen Borsen wird es sich em- 
pfehlen, in erster Linie die in Berlin notierten Kurse zu berucksich- 
tigen. Fur alle nicht in Berlin, aber an einer oder mehreren andern 
deutschen Borsen^) zugelassenen Aktien wiirde der Kurs an der- 
jenigen Borse zu verwerten sein, an welcher die Aktien am meisten 
gehandelt werden, an welcher sie in erster Linie heimisch sind. 

Fur Aktien, deren Kurs am 31. Dezember bezw. 30. Juni ge- 
strichen war, durfte der letzte Kurs vor diesen Tagen zu wahlen 
sein. Wie von Korosy^) gleichfalls vorschlug, darf man hierbei 
notigenfalls ruhig 2 Monate ruck warts gehen. Fur Aktien, welche 
in d;esen 2 Monaten nicht notiert wurden, auch in den folgenden 
2 Monaten dauernd gestrichen waren, wird man einen Borsenkurs flir 
die Statistik zur Ermittelunsf der zweiten Rentabilitatsziffer nicht in 
Ansatz bringen konnen, wenn man nicht Schatzungen vornehmen 
wiirde; dies verlohnt sich fur die wenigen Gesellschaf ten wohl nicht 
und bringt auch leicht Unordnung in eine sonst systematisch durch- 
gefuhrte Statistik^). 

Da fur Dividendenstatistiken, wie wir sie im vorliegenden Ab- 
schnitt besprechen, nur »tatige<c Gesellschaf ten behandelt werden 
sollen, so eriibrigt es sich zu erwagen, wie ein Kurs fiir Gesell- 
schaften in Konkurs oder in Liquidation zu ermitteln ist. — 

Am Schlusse dieses Abschnittes sei noch kurz erwahnt, daS 
bei Dividendenstatistiken, welche die Dividendensumme mit dem 
Aktienkapital einer jeden Gesellschaft oder die Gesamtdividenden- 

wurden, erheblicli abscliwachen, Wir nehmen aber an, daB diepreuBiscbenJabresbearbeitungen 
fur 1899 und 1902 auch Gesellschaf ten, deren Aktien nicht in Berlin, sondem an anderen 
deutschen Borsen zugelassen waren, mit erfaBt haben; zur Ermittelung des Kurses wurde 
nkmhch anscheinend nicht der Kurszettel der Berliner Borse zugmnde gelegt, sondem das 
'>Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften« ; dieses gibt uber Kurse an samtlichen 
deutschen Borsen AufschluB. 

Die »Statistik der bei den deutschen Borsen zugelassenen Wertpapierec. des 
Kaiserhchen Statistischen Amts zahlt nachstehende Borsen. Berlin, Breslau, Dusseldorf, 
Essen, Frankfurt a. M , Hannover, Koln, Konigsberg, Magdeburg, Stettin, Munchen, femer 
Augsburg, Dresden, Leipzig, Zwickau, Mannheim, Bremen und Hamburg. 

2 ) A. a. O. S. 24 

Immerhin ware es von besonderem Interesse zu erfahren, fur wieviel Gesellschaften, 
deren Aktien an einer Borse zugelassen waren, Kurse nicht zur Notierang gelangten. 
Wenn man, wie oben S. 156 Anm. i hervorgehoben, berechnen will, wieviel Aktien an 
deutschen Borsen uberhaupt zugelassen sind, so wird man jene Gesellschaften mit zufalhg 
kemer Kuisnotiz nicht auslassen durfen. 

Wir haben an anderer Stelle (S. 83 fg.) gesagt, daB erne Anzahl von Gesellschaften 
zur Bemcksichtigung m Rentabihtatsstatistiken nicht geeignet seien. DaB von solchen 
(vielfach gememnutzigen) Gesellschaften Aktien an Borsen zugelassen werden, kommt wohl 
nicht vor. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usvr. 
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summe mit dem Gesamtaktienkapital vergleiclien, nicht diejenigen un- 
genauen Ergebnisse zu Tage treten, welche wir bei manchen fruheren 
Statistiken beobachtet haben. Fruher begnugten sich manche Privat- 
statistiker nameiitlich dann wenn sie ein ungeheures Zahlenmaterial 
fur eine groJBe Zahl von Gesellschaften und fur eine lange Reihe 
von Jahren zu verarbeiten beabsichtigten, damit, nur die Zahl der 
Gesellschaften und die von jeder Gesellschaft bezw. ihren General- 
versammlungen deklarierten prozentualen Dividendensatze zu ermitteln 
und in ihre Tabellen aufzunehmen. Dieser Weg war erklarlich, 
wenn ein Privatstatistiker es unternahm, auf eigene Kosten und auf 
seine eigene Arbeitskraft angewiesen eine Dividendenstatistik fur 
viele Jahre aufzumachen. Auf diese Weise konnten aber nicht so 
einwandfreie Rentabilitatsziffern ermittelt werden, als wenn man die 
von uns in diesem Abschnitt besprochenen Berechnungen mittels 
Dividendensumme und Aktienkapital macht. Hierauf ist in der 
statistischen Literatur mehrfach hingewiesen^). Nach der ungenauen, 
sog. arithmetischen Methode wird namlich die Diirchschnitts- 
dividende einer Gesellschaft mit lo Millionen M. Aktienkapital und 
5 Dividende sowie einer zweiten Gesellschaft mit i Million M. 

Kapital und lo ^/o Dividende berechnet: ~ ^ — = 7^/3 ®/o LaBt man 

aber an Stelle dieser arithmethischen Berechnung die sog quanti- 
fizierte treten, indem man sagt, daB zusammen ii Millionen M. 
Aktienkapital 500000 + 100000 = 600000 M. Dividendensumme ver- 
teilt haben, so ergibt sich als durchschnittlicher Dividendensatz nur 
ein solcher von 5,8 Wurden diese beiden Gesellschaften — und 
fiir ein ganzes statistisches Beobachtungsgebiet staitliche Gesell- 
schaften — ein gleich hohes Aktienkapital aufweisen, so wurde das 
Ergebnis beider Berechnungsweisen gleich sein. ^ Tatsachlich ist das 
Aktienkapital der Gesellschaften ein beliebig verschiedenes; wahrend 
nach* unten die Grenze von 5000 gezogen ist, ist die Expansion 
nach oben unbeschrankt. Fr^ilich hat auch die arithmetische Methode 
ihre ausgesprochenen Verteidiger, zu denen u. a. Oechelhauser^), er- 
halten, welche die von ihnen gewahlte Methode fur die allein 
berechtigte hielten. — 

von Korosy a a O S 17 — 18, 23 — 24 

Wagon a a O. S. ii — 12. 

Dermietzel a. a. O. S. 8 — 9. 

Ehrenberg im »Tliunenarcliiv« Bd. I. S. 84 

Vgl oben S. 19 Auf die Unrichtigkeit der Ausfuhnmgen von Oechelbauser 111 
seinem Bucbe »Die wirtscbaftliche Knsis«» S. 37 wexst naclidrucMichst von Korosy a. a. O. 
S 17 Anm. I bin 



VIII. Rentabilitatsstatistiken, welche das Einkommen 
des*Aktionars unter Beriicksichtigung seiner samtlichen 
Einnahmen und seiner Verluste zu ermitteln suchen. 


Wir haben oben^) gesagt, dab wir eine Dividendenstatistik 
in dem im vorigen Abschnitt besprocbenen Sinne fur eine einwand- 
freie Ermittelung des Einkommens des Aktionars nicht ansehen 
konnen, weil von den Einnahmen nur die Einnahmen an Dividenden 
beriicksichtigt werden, andererseits aber Verluste infolge von Kon- 
kursen und Liquidationen von Gesellschaften sowie infolge von Zu- 
sammenlegungen von Aktien ganzlich auBer Betracht bleiben. Wir 
haben Dividendenstatistiken deshalb nur bedingt fur private und 
amtliche Statistiken empfehlen konnen. 

Im vorliegenden Abschnitt wollen wir nun die Grund- 
satze fur eine methodisch einwandfreie Statistik zur Er- 
mittelung des Reineinkommens des Aktionars aufstellen, fur 
eine Statistik, wie sie hoffentlich im Kaiserlichen Statistischen Amt 
zur Durchfuhrung gelangt. Da diese Statistik nur in einem weiteren 
Ausbau einer Dividendenstatistik besteht, so haben wir in diesem 
Abschnitt nur zu zeigen, wie der im vorigen Abschnitt beschrie^)ene 
Unterbau weitergefuhrt werden kann. 

Auf die Unzulanglichkeit, ja Unrichtigkeit der Dividenden- 
statistiken hat zuerst von Korosy in seinem, von uns schon oft 
erwahnten Werke »Die finanzielien Ergebnisse der (in Budapest 
domizilierten) Aktiengesellschaften wahrend des letzten Vierteljahr- 
hunderts (1874 — 1898)«®) hingewiesen, indem er in seinem einleiten- 
den Abschnitt »Kj:itik und Reform der Statistik der Aktiengesell- 
schaften « die Methode der Aufmachung solcher Statistiken klar be- 


1 ) S. 123/124 

Vgl. oben S. 46 Anm. i und S. 62 Anm. i 

ID 
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leuchtete^). von Korosy sagt zunachst^), dafi nicht geleugnet werden 
kdnne, daB die Hohe der Dividende von besonderer Wichtigkeit sei; 
die Dividende sei aber nicht allein ausschlaggebend, weil sie nicht 
den einzigen Einnahmetitel des Aktionars bilde und weil neben ihr 
noch andere Einnahmen, ihr gegentiber aber auch eine Reihe von 
Ansgaben — Verlusttiteln — bestanden. Au£ die bisher ublichen 
Rentabilitatsstatistiken zuruckblickend bemerkt er, daB es nicht ohne 
Interesse sei, zu verfolgen, wie sich die Statistiken der Benicksich- 
tigung der Verluste des Aktionars geradezu ablehnend gegenuber 
verhalten haben^)* 

DaB mindestens die Dividendensumme in der im vorigen^Ab- 
schnitt angegebenen Hohe als Einnahmeposten, und zwar als der 
wichtigste, zu betrachten ist, ist ohne weiteres klar. Wir haben nur 
noch zu prufen, ob wir zur Dividendensumme nicht etwa noch einige 
Betr^e hinzuzurechnen haben, welche auBerlich als Zahlungen auf 
GenuBscheine erscheinen. Wir mussen dann die weiteren Einnahme- 
posten und die samtlichen Verlustposten des Aktionars durchgehen, 
um so zur Feststellung des — sich nach Abzug samtlicher Verlust- 
posten von den Einnahmeposten ergebenden — durchschnittlichen 
Reineinkommens der Aktionare zu gelangen. Wir werden dies 
mdglichst im AnschluB an die Ausfuhrungen von von Korosy tun. 
Wir heben schon jetzt hervor, daB uns die von von Kbrosy vorge- 
schlagene Methode auch nicht in alien Punkten zutreffend und ein- 
wandfrei erscheint. 

Wenn wir nun dazu ubergehen, die Mittel und Wege zu einer 
einwandfreien Ermittelung der Hohe der Aktienrente zu be- 
handeln, so mussen wir uns zunachst daniber klar sein, ob wir hier- 
bei nur die sich aus der dauernden Anlage Yfm Kapital in Aktien 
ergebenden Gewinne und Verluste berucksichtigen durfen oder ob 
wir^auch Spekulationsgewinne und Spekulationsverluste des 
Aktionars^) in Rechnung setzen mussen. von Korosy erblickt die 
Aufgabe einer Rentabilitatsstatistik darin zu ermitteln, wie sich die 
Aktiengesellschaft bezw. ihr Anteilschein, die Aktie, als Anlageform 

1 ) A. a O. S 8—29 
A. a O. S. 14. 

S. 19 (zwextletzter Abschnitt) 

S. 15 spricbt er, nacbdem er die Mangel bisheiiger Statistiken aiifgezablt, etwas 
nbertneben aus: »Bedarf es nocb vieler Worte, um zu beweisen, wie wenig eine Statistik 
ihxem Zweck entspricbt, die zwar die Groscben der Bividendenemnabme sorgfaltig zablt, 
die Millionen der Verluste aber einfach, ignonert^« 

Vgl. van der Borgbt Artikel »Volkswirtscbaftbclie Bedeutung dei Aktiengesell- 
scbaften« un »Handworterbucb der Staatswissensdiaften« (3. Aufl. i9o8fg ) Bd, S. 287, 300. 
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fur Kapital bewahrt^); er lafit deshalb samtliche Einnahmen und 
Aiisgaben des Aktionars aiis spekulativem Erwerb von Aktien bei 
seinen statistischen Berechnungen auBer Betracht-). Wir treten den 
Ansichten von von Korosy hierin vollkommen bei. Es ist einerseits 
nur die Anfgabe einer Rentabilitatsstatistik, die Gewinne und Ver- 
luste des Alctionars aus seiner Kapitalanlage in Aktien walirend 
einer bestimmten Beobachtungsperiode zu ermitteln und gegen- 
einander abzuwagen. Hierzu gehoren aber nicht der ilehrerlos aus 
dem Verkauf von Aktien oder Werterhohungen der Aktien, die 
noch uber die ursprunglich in Aussicht genommene Zeit als Speku- 
lationspapiere >durchgehalten'' werden sollen; auch gehoren hierzu 
nichb Verluste infolge eines Verkaufs bei nachtraglich gesunkenem 
Kurse oder infolge Wertminderung der weiterhin behaltenen Aktien. 
Andererseits ist es unmoglich, derartige Gewinn- und Verlust- 
posten iiberhaupt zu ermitteln, geschweige denn sie auf bestimmte 
Berichtsperioden zu verrechnen und zu verteilen; man muBte denn 
an jeden Staatsangehorigen, der als Aktienbesitzer in Betracht kame 
und Aktien nicht zur dauernden Anlage, sondern zur Spekulation 
erworben hatte, Fragebogen versenden und — in den meisten Fallen 
nicht beantwortet erhalten. 

Ferner mussen wir hier nochmals den oben^) schon eingehend 
besprochenen Grundsatz hervorheben, daB die Rentabilitatsstatistik 
der Aktiengesellschaften nach zwei Richtungen bin aufgestellt 
werden muB, indem einmal der Reingewinn der Aktiengesellschaften, 
das andere Mai der Reingewinn der Aktionare, die Akitienrente, zu 
ermitteln ist. Dieser Grundsatz ist auch das Leitmotiv in der Me- 
thode von von Korosy. Aber er begeht hierbei einen Fehler und 
zwar einen Fehler, den man bei ihm, der methodisch genau jene 
2 Richtungen festFegte, am wenigsten vermutet hatte. Wenn die 
Bilanz der Gesellschaft mit einem Verlust abschlieBt, an den Aktionar 
also auch eine Dividende nicht zur Verteilung gelangt, stellt ei» den 
Verlust der Gesellschaft als einen Verlustposten bei der Ermittel- 
iing der Aktienrente des Aktionars ein. von K5rosy fragt: »wer 
denn, wenn nicht der Aktionar, tragt jene Verluste, welche in den 
passiv schlieBenden Bilanzen nachgewiesen werden ?«^) Er sagt weiter, 
indem er mit der Aufzahlung der einzelnen Verlustposten des Ak- 
tionars beginnt: »In erster Reihe sind aUe jene Verluste in Rechnung 

1 ) a. a. O S 4, 7 

-) a. a. O. S. 20 

3 ) S. 69fg und S. 98/99 
A. a. O S. 1 5 





zu stellen, welche sich sclion aus den Bilanzen ergeben. Die AuBer 
achtlassung dieser Verluste, die doch durch die Gesellschaften selbst 
anerkannt und nachgewiesen sind, bildet einen geradezu schreienden 
Fehler der bisherigen Statistik.«^) Dermietzel machte wohl zuerst 
aiif die Unstimmigkeit in den Ausfuhrungen von von Korosy auf- 
nierksam^); er sagt, von Korosy unterscheide zwar prinzipiell zwischen 
dem Einkommen der Gesellschaft und dem der Aktionare, er bleibe 
seinem Prinzip aber offenbar nicht ganz treu, wenn er die in den 
Bilanzen zum Ausdruck kommenden Verluste als solche der Aktionare 
ansehe. Dermietzel erklart letzteres fiir mubsam und uberflussig. 
Wir gehen einen Schritt weiter und mussen die genannte Berechnung- 
sogar fiir methodisch durchaus unrichtig und ihre Ergebnisse" fur 
falsch bezeicbnen^). Wir wiederholen nur kurz das schon oben^) 
Gesagte, daB ein Aktionar seinerseits noch keinen Verlust erleidet, 
wenn die Gesellschaft einen solchen erlitten hat und nicht in der 
Lage ist, an ihn Dividende auszuzahlen; die Dividendeneinnahme des 
Aktionars ist dann eben gleich Null; ihm entgeht ein erhoffter Ge- 
winn; die Aktionare einer Gesellschaft, welche im 5. Jahre einen 
Verlust von 100000 M. erlitt, in den 4 erstenjahren aber zusammen 
400000 M. Dividende ausschutten konnte, brauchen von diesen 
400000 M. nicht etwa 100000 M. wieder auszuzahlen; ihre Dividende 
bleibt fiir die 5 Jahre zusammen 400000 M. und ermaBigt sich nicht 
nachtraglich auf 300000 M. Dieses rechnungsmaBige Resultat wurde 
aber erreicht werden, wenn man den eben von von Korosy ange- 
gebenen Weg einschlagen und den Verlust der Gesellschaft vom 
Dividendenbetrag der Aktionare abziehen wurde. In dem von uns 
gebildeten Beispiel wurde der Fehler noch nicht sehr stark wirken. 
Nehmen wir aber an, daB eine Gesellschaft in den ersten 4 Jahren 
jahrlich 100000 M. verlor und in den weiter en 4 Jahren die bisherige 
Unterbilanz tilgte, schlieBlich aber in weiteren 4 Jahren 200000 M. 
an Dividende verteilte, so ergibt sich fur diese 12 Jahre nach der 
unrichtigen Berechnungsweise ein Aktionarverlust von 400000 minus 
200000 M. = 200000 M., wahrend ein Aktionargewinn von 200000 M. 
erzielt ist; die Differenz beider Berechnungen ergibt also 400000 M. 
Im allgemeinen konnen wir sagen, dafi die von von Korosy er- 


1 ) A. a O. S. 20. 

2 ) Dermietzel a. a. O. S. 15. 

Deslialb konnen aiick die Ergebnisse des Werkes von von Korosy nicht fur 
einwandfiei gelten. 

4 ) S. 99 
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mittelten iVktionargewinne wegen jenes methodischeii Fehlers zu 
niedrig errechnet sind. 

Der Irrtum von von KCros}^ hat sich auch in anderen Statistiken 
nachteilig bemerkbar gemacht, welche der ilethode des neuen Lehrers 
gefolgt sind. Wagon hat, wenn er fur einzelne Gewerbegnippen 
den Verlust der Aktionare von ihrem Gewinn fiir die Jahre 1870 
bis 1890 abzog, zu den Verlusten dieser Jahre als letzten Posten 
stets die im Jahre 1900, dem letzten Beobachtungsjahr, bestandene 
Unterbilanz hinzugezahlt und dadurch das Reineinkommen des 
Aktionars unzulassigerweise niedriger berechnet. So stellt er bei 
den Eisenwerken die Unterbilanz im Jahre 1900 niit 1,68 Millionen M. 
ein^). Auch Goldmann macht in seiner oben“) erwahnten Disser- 
tation den gleichen Fehler. Manchmal hat sich ein solcher Fehler 
auch sogar in Dividendenstatistiken gezeigt, welche sich im allge- 
meinen doch darauf beschranken, lediglich die Dividendensumme zu 
berucksichtigen. Die von HenseU) zusammengestellten Bilanz- 
tabellen fur die deutschen Aktiengesellschaften der Zementindustrie 
sind von dritter Seite^) zu gleichfalls nicht einwandfreien Renta- 
bilitatsberechnungen benutzt^). — 

Bevor wir auf Einzelheiten der Berechnung des Reineinkommens 
des Aktionars eingehen, sei nur noch darauf hingewiesen, dab eine 
Dividendenstatistik in dem im vorigen Abschnitt besprocheneii Sinne 
hauptsachlich auch deshalb keine einwandfreien Resultate liefern 
kann, weil sie Gesellschaften in Konkurs oder in Liquidation 
ganzlich unberucksichtigt laJBt. Auch die preuBische Rentabilitats- 
statistik untersucht, wie schon erwahnt®), nur die .'>tatigen« Gesell- 
schaften von Koros}^ verlangt mit Recht, daB man zur Ermitt- 
lung des Reineinkommens des Aktionars auch die finanziellen Er- 
Cfebnisse wahrend*’der Zeit der Nachverfahren heranziehen musse, 
soweit der Aktionar in ihnen und durch sie Verluste erleide. Zu 


Wagon a a O, S 28 Vgl. die nicht Mar gefaBte ErUiitemng S. 12 nnten und 
S 13 oben 

®) S 39/30. 

®) Vgl oben S. 38/39. 

S 39 2 

S) Vgl die oben S. 39 Anm. i angefuhiten Berechnungen In dei Wossischen Zeitung^ 
und »Deutschen Wirtschaftszeitung 
S 96/97 

’^) Untei den Dividendenstatistiken macht lediglich Oechelhauser m seinem oben 
S. 19/20 besprochenen Biiche erne Ausnahme Hier erfaBt ei auch Gesellschaften in 
Konkurs und Liquidation. Als Dividendensatz fuhrte er bei ihnen jedesmal eine Null auf, 
wodurch die Verluste aber nicht zum Ausdruck gelangen 
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diesen Verlusten rechnet von Korosy auch die Kapitalverluste, welche 
Aktionare erleiden. wenn sie bei Beendigung einer G-esellschaft in 
Konkurs oder in Liquidation nicht einmal ihr nominelles Aktien- 
kapital zuruckerstattet erhalten. Wenn ein Hypothekenglaubiger 
wahrend 5 Jahre fur 400000 M. je 20000 M. Zinsen zu 5^/^ ein- 
nimmt, im 6. Jahre aber bei der Subhastation des Grundstucks 
100000 M. einbiifit^), so hat sich sein Kapital im Durchschnitt der 
6 Jahre nicht zu 5^/0, sondern gar nicht verzinst. Gelangt das 
Grundstuck im 7. Jahre nochmals zur Zwangsversteigerung und buBt 
er weitere 40000 M. ein, so hat er in diesen 7 Jahren zwar 100000 M, 
an Zinsen emgenommen, aber zusammen 140000 M. am Kapital ver- 
loren, so da6 sich sein Reinverlust auf 40000 M. belauft. Eine 
ahnliche Berechnung mussen wir fur den Kapitalisten aufstellen, der 
sein Geld in Aktien anlegt. Hat ein solcher sich bei der Griindung 
einer Aktiengesellschaft mit 100000 M. beteiligt, in jedem der ersten 

5 Jahre 5 ®/q Dividende = zusammen 25000 M. eingenommen, gerat 
die Gesellschaft dann im 6. Jahre in Konkurs oder tritt sie in Liqui- 
dation, erhalt der Aktionar dann am Ende des 6. Jahres statt seiner 
Einlage von 100000 M. nur 78000 M. zuruck, so hat er in diesen 

6 Jahren auf seine 100000 M. 25000 M. an Dividenden eingenommen, 
22000 M. Kapitaleinbufie erlitten, also im ganzen nur eine Rein- 
einnahme von 3000 M. = fhr jedes der 6 Jahre gehabt. Endete 
dieselbe Gesellschaft mit einem Konkurse, in welchem die Gesell- 
schaftsglaubiger nur 40 ^/o erhielten, so fielen die Aktionare naturlich 
ganz aus; unser unglucklicher Aktionar hatte also neben einer Ein- 
nahme von 25000 M. einen Kapitalverlust von 100000 M., somit 
einen Reinverlust von 75000 M. Wie groBe Summon die Gesamt- 
heit der Aktionare jahrein jahraus an Gesellschaften in Konkurs 
Oder Liquidation erleidet, haben wir oben-) oberflachlich zu schatzen 
versucht. Auf welche Weise Konkurs- und Liquidationsverluste der 
Aktionare in einer Statistik zur Ermittelung der Aktienrente ein- 
gesetzt werden mussen, zeigen wir im Verlauf dieses Abschnittes. 
Hier soUte nur kurz und prinzipiell die Notwendigkeit der Hinein- 
beziehung der Gesellschaften »im Nachverfahreii« ausgesprochen 
werden. — 

Wie schon mehrfach^ hervorgehoben, ist die im vorigen Ab- 


Bei der Bildung unsies Beispiels soli nnerorteit bleiben, dafi der Hypotheken- 
glaiibiger fur die abgelanfene Dauer des 6. Jahres im Zwangsversteigemngsverfahien auch 
noch Zinsen hqiudieren kann. 

") s 97. 

S 122/123, 124, 164 
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sclinitt eingehend behandelte Berechnung der Dividendensumme, 
wie sie fiir eine Dividendenstatistik genugen mag, zugleich die 
wichtigste Vorarbeit fur die Rentabilitatsstatistik, welche sich die 
Ermittelung der Hohe der Aktienrente als weiteres Ziel gesetzt hat. 
Wir kdnnen uns in diesem Abschnitt deshalb lediglich auf unsere 
fruheren Ausfuhrungen^) beziehen. Als Dividendensumme ist also, 
kurz gesagt, derjenige Betrag zu bezeichnen, welcher von der Ge- 
neralversammlung der Gesellschaft zur Verteilung als Dividende an 
die Aktionare bestimmt ist. Dieser Betrag wird sich aus einer in 
'>gereinigter« Form im Reichsanzeiger zur Veroffentlichung gelangten 
Bilanz ohne weiteres ersehen lassen. Ist dies nicht moglich, so wird 
er &derweitig zu ermitteln sein, wie wir es oben”) mitgeteilt haben. 

Ob ein Teil der Dividende als Extradividende®) bezeichnet 
wird, um dadurch zum Ausdruck zu bringen, dab die Gesellschaft 
einen aufiergewohnlichen Gewinn gemacht hatte, dessen Wieder- 
holung in absehbarer Zeit nicht zu erwarten ist, ist fur die Statistik 
gleichgultig*. Der Aktionar hat ja auch diese aubergewohnliche 
Dividende eingenommen. 

Unentgeltliche Aktien sind oben^) gleichfalls schon er- 
wahnt. Sie stellen Einnahmen des Aktionars aus dem Reingewinn 
der Gesellschaft des betreffenden Jahres oder aus mehrere Jahre 
hindurch angesammelten Reserven dar. Die Gewahrung unentgelt- 
licher oder sog liberierter Aktien verschafft dem Aktionar zum 
mindesten zahlenmaBig' dieselben Vorteile, als wenn an ihn in Hohe 
des Nominalbetrages der Aktien ein weiterer Betrag als Dividende 
ausgeschuttet ware. Wir sagten: mindestens dieselben Vorteile; denn 
unentgeltliche Aktien zu gewahren an Stelle barer Dividenden, wird 
man nur beschlieBen, wenn der Kurs der Aktien mindestens auf 
pari steht. RegelfnaBig werden die Aktien von jenen glucklichen 
Gesellschaften^), welche unentgeltliche Aktien gewahren kdnnen, 
einen hohen Kursstand haben. Wenn jeder von den 3000 Aktionaren 
nur eine der neuen 3000 Aktien mit dem Nominalbetrag von 1000 M. 
erhielte und diese Aktie annehmen muBte, so wiirde die Aktionar- 
Einnahme auf mindestens 3 Millionen M. einzusetzen sein. Der Ein- 
setzung des hoheren Betrages steht nicht entgegen, daB wir uns 
oben gegen die Berucksichtigung von Spekulationsgewinnen und 

') S. 127— 135. 

S 127 

S. 130. 

S 130. 

In Deutschland kommt die Gewahrung unentgeltlichei Aktien sehr selten vor. 
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-verlusten ausgesprochen liaben; hier handelt es sich namlich nicht 
um Spekulationen im An- und Verkauf von Aktien, sonderii ledigiich 
iim eine eigenartige Verteilung von Reingewinn statt in barer Divi- 
dendensLimme in liberierten Aktien. Hatten die alten Aktien zur Zeit 
jenes Generalversammlungsbeschlusses einen Kurs von 300 ^/q, so 
konnte man geneigt sein, die Aktionar-Einnahme mit 9 Millionen M. 
zu verrechnen. Dies wurde nicht richtig sein. Mit Rucksicht auf 
die unentgeltliche Zuteilung der Aktien ist der Kurs der alten Aktien 
stark gestiegen, da sie einen groBen inneren Wert hatten. Werden 
demnachst statt 3 Millionen M. 6 Millionen M. nominelles Aktien- 
kapital geschaffen, so wird sich die Dividende in Zukunft voraus- 
sichtlich schmalern und ein erhohtes Angebot gegenuber einer* ge- 
ringeren Nachfrage nach Aktien der auf erweiterter Basis aufge- 
baiiten Gesellschaft eintreten: der Kurs der Aktien wird von 300 
auf etwa 150 ^/o sinken. Infolgedessen wird man nur einen Ein- 
nahme-Posten von 4^/^ Millionen M. einsetzen durfen. Wann wird 
der Kurs jener (jetzt zusammen 6 Millionen M. Nominalkapital) 
Aktien auf 150 ^/o gesunken sein? Hierfur gibt es keine genauen 
Zeitangaben, da bei der Kursbemessung zahlreiche, oft reinzufallige 
Momente mitspielen. Fur samtliche Gesellschaften, welche unent- 
geltliche Aktien gewahren, wird man den Stichtag fur die Wert- 
bemessung der Aktionar-Einnahme moglichst einheitlich wahlen mussen. 
Er durfte mit dem Tage 2 Monate nach Zuteilung der neuen Aktien 
an die alten Aktionare hinreichend zutreffend festgesetzt sein. Wenn 
die Aktien (die alten und die neuen) an diesem Tage an der Borse 
schon zugelassen waren, wird man bequem den Borsenkurs beruck- 
sichtigen konnen. Sind an jenem Tage nur die alten, noch nicht 
die neuen Aktien zugelassen, so wird man ruhig den Kurs der alten 
Aktien an jenem Stichtag der Berechnung zu^undelegen durfen, 
weil sich in ihrem Kurs schon der bevorstehende Zutritt weiterer 
Aktfen zum Bdrsenhandel und die in Zukunft eintretende Schmalerimg 
der Dividende ausspricht. Sollten einmal unentgeltliche Aktien seitens 
einer Gesellschaft ausgegeben werden, deren alte Aktien auch noch 
nicht an der Bdrse zugelassen waren, so wird man den Wert der 
neuen Aktien an jenem Stichtag anderweitig (durch Anfrage bei 
der Gesellschaft selbst, dem Vorsitzenden ihres Aufsichtsrats oder 
ihrem Bankhaus) ermitteln kdnnen. 

Sind die Nominalbetrage der Aktien einer Gesellschaft etwa 
75 eingezahlt und erfolgt dann seitens der Gesellschaft die 
Liberierung der Aktionare hinsichtlich der noch ausstehenden Ein- 
zahlung, indem diese seitens der Gesellschaft selbst geleistet wird, 



so spricht man von einer teilweisen Liberierung. Auch diese 
wird nach den eben angegebenen Grundsatzen ais ein Einnahme- 
posten des Aktionars zu betrachten sein. 

Ob die Zahlung einer Dividende nur infolge einer Dividen- 
dengarantie^) seitens dritter moglich war, ist fiir die Ermittelung 
des Einkommens des Aktionars unerheblich -). 

DaB eine Abschlagsdividende gleichfalls mit zur Dividenden- 
summe zu zahlen ist, ist oben^) schon gesagt. 

Auch die sog. Bauzinsen sind Einnahmen des Aktionars^). — 

Jede Gesellschaft muB gemaB § 243 H. G. B. einen Aufsichts- 
rat haben, der aus mindestens 3 Mitgliedern bestehen muB, wahrend 
die Anzahl nach oben unbeschrankt"^) ist. Die Mitglieder des Auf- 
sichtsrats erhalten in der Regel eine Vergutung fur ihre Obliegen- 
heiten; sie wird gewohnlich Tantieme genannt, weil sie moistens 
in einem bestimmten prozentualen Anted am Jahresgewinn besteht; 
auch wenn den Aufsichtsmitgliedern fur ihre Tatigkeit feste Ver~ 
gutungen — vielfach als Mindestvergutungen — zukommen, spricht 
man von Tantiemen. Neben ihnen erhalten die Aufsichtsratsmit- 
glieder ihre baren Auslagen, die sie im Interesse der Gesellschaft 
und zwecks Teilnahme an den Aufsichtsratssitzungen aufgewendet 
haben, ersetzt; hierher gehoren namentlich die Reisekosten'^). Es 
fragt sich nun, ob wir in unserer Statistik die Einnahmen der Auf- 
sichtsratsmitglieder auch zu den Aktionar- Einnahmen hinzurechnen 
mussen. Zunachst durfte dies mit den Einnahmen fur bare Aus- 
lagen nicht geschehen durfen, weil sie keine Reineinnahmen dar- 
stellen, sondern lediglich Ersatz von Aufwendungen sind oder wenig- 
stens sein sollen. Es kamen als Einnahmeposten also nur die Tan- 
tiemen (einschlieBlich der festen Vergutungen) in Betracht. Diese 
aber zu den Aktidnar- Einnahmen hinzuzurechnen, ware nicht sach- 
gemaB. Einerseits besteht eine gesetzliche Vorschrift nicht, daB 
jedes Aufsichtsratsmitglied gleichzeitig* Aktionar sein muB; infolge- 
dessen miiBten die Tantiemen nach diesem Gesichtspunkt noch dif- 

’■) Oben S 13 1. 

Hochstens fur die spater zu bespiechende Ermittelung dei Reinemnalimen der 
Gesellscbaften selbst kame es in Frage, nebenber aucb solche fremden Zuweisungen fest- 
zustellen, wie es oben (S. 131) erortert 1st. 

8) S. 131/132. 

S 132 

*) Nach Passow a a. O. S. 194 hatte die >Dresdener Bank® im Jahre IQ04 28, 
die vDeutsche Bank« zur selben Zeit 23 Aufsichtsiatsmitglieder. 

®) Bei gemeinnutzigen Gesellschaften fallen Tantiemen gewohnlich foit 

'^) Vgl. Pas sow a. a O. S 191 
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ferenziert werdeii, ehe sie als Einnahmen der Aktionare in Rech- 
niing zu stellen waren. Andererseits stellen die Aufsichtsratstan- 
tiemen nicht in voUer Hohe Reineinnahmen dar, sondern sollen eine 
Entschadigung fiir die der Gesellschaft durch Uberwachung der 
Geschaftsfnhrung oder in anderer Weise geleistete Dienste (Mit- 
wirkung bei Abschlussen von Geschaften, Zufnhrung neuer Kunden) 
sein. Geht man davon aus, daB hochstens der Betrag der Tan- 
tiemen, welcher eine ang'emessene Vergutung der geleisteten Dienste 
libersteigt, als Reineinnahme zu betrachten ist, so muBte man bei 
jedem Aufsichtsratsmitglied eine peinliche Schatzung seiner tatsach- 
lich gewahrten Dienste vornehmen. Dies ware unmoglich. Die Hin- 
zuzahlung der ubermaBig (an Aktionare) gezaliiten Aufsicht^ats- 
tantiemen zu den sonstigen Aktionar-Einnahmen wurde aber auch 
geradezu unrichtige Endergebnisse unserer Statistik herbeifuhren. 
Es sollen mit ihr Durchschnittszahlen fur samtliche Gesellschaften 
und Ortliche oder gewerbliche Gruppen unter ihnen ermittelt werden. 
In diesem Abschnitt wollen wir die Wege zur Ermittelung der 
durchschnittlichen Aktienrente angeben. Wurden wir die uber- 
maBigen Betrage der Aufsichtsratstantiemen zu den sonstigen Aktionar- 
Einnahmen hinzurechnen, so wurde die Aktienrente ganz betrachtlich 
zu hoch errechnet werden. Die so ermittelte Rente wiirde der 
Durchschnittsaktionar gar nicht erhalten, weil er nicht zu den oft 
mit Recht beneideten Aufsichtsratsmitgliedern gehbrt; fur einen 
Aktionar, der nicht zugieich Aufsichtsratsmitglied ist, wiirde die 
Rente zu hoch, fur ein Aufsichtsratsmitglied selbst aber viel zu 
niedrig sein; die Rente fiir letzteres wurde prozentual um so be- 
trachtlicher sein, je weniger Aktien es von der Gesellschaft besitzt; 
ein prozentualer Anteil konnte fur das Aufsichtsratsmitglied, welches 
ohne Aktienbesitz zu dieser Stellung gelangt, ubethaupt nicht zahlen- 
maBig prozentual berechnet werden, weil die zweite Verhaltniszahl 
fehlt: — 

Im vorigen Abschnitt haben wir die Einnahmen des Aktionars 
aus sogenannten Bezugsrechten nicht behandelt, weil wir die- 
jenigen (in ihren Ergebnissen nicht einwandfreien) Statistiken be- 
sprechen wollten, welche als Gewinnposten des Aktionars nur die 
Dividendensumme betrachten und samtliche Verlustposten ignorieren. 
Indem wir jetzt zum ersten Mai naher auf die Bezugsrechte ein- 
gehen, fangen wir mit unseren Ausfuhrungen dariiber an, wie der 
weitere Ausbau einer Dividendenstatistik zu einer einwandfreien 
Statistik der tatsachlichen Aktienrente des Aktionars vorgenommen 
werden kann. Weil fast samtliche der bisherigen, dem gleichen 
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Ziele zustrebenden Statistiken sich nur als Dividendenstatistiken 
offenbarten, so war es erklarlich, daS man auch die Einnahmen der 
Aktionare aus Bezugsrechten auSer Acht lieS^). Nnr von Kordsy^) 
und Somary®) erfassen auch diese Einnahmen, weil ihre Statistiken 
nicht lediglich Dividendenstatistiken sind , sondern die Hohe der 
Aktienrente statistisch ermitteln wollen. von Koros}" spricht sich 
an zwei Stellen seines Werkes uber unsere Frage aus. Zunachst^) 
sagt er: 

»Wenn eine Aktiengesellschaft bei Neuemissionen von Aktien 
diese ihren Aktionaren zu Vorzugspreisen zur Verfiigung steilt, ist 
der JJnterschied zwischen dem Vorzugs- und dem Borsenkurs eben- 
falls als Einnahme aus der Aktienanlage zu verrechnen. Da der 
Kurs wahrend der Subskription oft kunstlich gehalten wird, nament- 
lich aber, da dieser bis Ablauf der Subskriptionsfrist auch den Wert 
des Bezugsrechts in sich fa 6 t, empfiehlt es sich, nur solche Borsen- 
kurse zu benicksichtigen, welche nach Ablauf der Frist fiir die Aus- 
ubung des Bezugsrechts bestanden.^ 

An anderer Stelle, wo von Klorosy seine Methode kurz zu- 
sammenfaBt (S. 22), sagt er noch: 

»Als Gewinnposten des Aktionars sind zu betrachten , . . Be- 
zugsrechte auf neue Aktien, sei es der eigenen oder einer anderen 
Geselischaft.<'s 

Somary bespricht unsere Frage wie folgt:^) 

j>Neben den aus dem Geschaftsbetrieb resultierenden Gewinn- 
summen finden wir noch eine Gewinnpost, die wir als auBerordent- 
liche bezeichnen mochten, den Gewinn aus Bezugsrechten. Wir 
haben den Wert dieser Bezugsrechte in der Weise festgestellt, daS 
wir die Zahl der. den alten Aktionaren zur Verfugung gestellten 
Aktien dort, wo ein Emissionskurs festgesetzt war, mit der Differenz 
zwischen Emmissions- und Vorzugskurs, wo dies nicht der Fall^war, 
mit der Differenz zwischen dem SchluBkurs des Emmissionsmonats 
und dem Vorzugskurs multiplizierten.« 


1 ) Auch die Statistik des Konighch PreuBischen Statistischen Landesamts laBt 
Bezugsrechte unberucksichtigt. 

'^) In dem oben S. 46—48 besprochenen Werk. 

In seiner oben S 42/43 erwahnten Statistik. 

*) a a O. S, 22 zu Nr 2. 
a, a O S 4. 

6) Wie Somary in der Einleitung seiner Abhandlung sagt, lag ihm die von Korosy 
im Jahre 1900 dem intemationalen Wertpapier-ICongreB in Pans unterbreitete Denkschrift 
(vgl. S. 46 Anm. i) schon vor. 
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Prinzipiell miissen wir von einer Rentabilitatsstatistik, welche 
die Aktienrente ermitteln will, verlangen, dajB sie auch Gewinne 
(bezw. etwa entstehende Verkiste) bei Ausubung von Bezugsrechten 
seitens der Aktionare in Rechnung stellt. Man wurde sonst oft er- 
hebliche Einnahmen des Aktionars vergessen und die Aktienrente 
zu niedrig berechnen. Wenn die Aktionare einer Gesellschaft mit 
I Million Aktienkapital neue Aktien in gleichem Betrage gegen Ein- 
zahlung von 120 auf den Nominalbetrag der neuen Aktien be- 
ziehen, wahrend der Borsenkurs 130 ^/o betragt, so haben die Ak- 
tionare im betreffenden Jahre neben ihrer Dividende von etwa 8 ®/o 
eine weitere Einnahme von 100000 M. oder 10 % auf das bisherige 
Aktienkapital gehabt. Die Einnahmen des Aktionars aus Dividende 
und Gewinnbezugsrecht zusammen im fraglicben Jahre betragen — 
auf das Aktienkapital bezogen — nicht 8 sondern 18 ^/q. Wir haben 
absichtlich ein Beispiel gewahlt, in welchem das Bezugsrecht nur 
auf 10 ^/o angenommen ist. Oft handelt es sich jedoch um erheblich 
hohere absolute und relative Zahlen. Ein Ausnahmefall lag bei der 
^>Arenbergschen Aktien gesellschaft fur Bergbau und Huttenbetrieb« 
in Essen a. d. Ruhr vor. Die Generalversammlung der Gesellschaft, 
welche bisher ein Aktienkapital von 7200000 M. und fur das am 
3i.Dezember 1907 abgelaufene Bilanzjahr eine Dividende von 45 ®/o 
verteilt hatte, beschloB am 28. Marz 1908 die Erhohung des Aktien- 
kapitals auf 14400000 M. Die neuen Aktien von 7200000 M. wurden 
den alten Aktionaren zu einem Kurse von 103 ^/o angeboten; die 
Einzahlungen soUten nach und nach, spatestens am i. Oktober 1908 
erfolgen, wogegen das Dividendenbezugsrecht der neuen Aktien erst 
im Jahre 1909 beginnen sollte. Nun hatten die alten Aktien am 
28. Marz 1908 an der Berliner Borse einen Kurs vpn 720 ®/o, wahrend 
ihr Kurs am 21. Oktober auf 449,00 ®/o stand und die neuen Aktien 
an c^esem Tage 417,50 notierten^). Nehmen wir nun den Ein- 
nahmeposten der Aktionare aus diesem Bezugsrecht fur das Jahr 1908 
auf 417,50 — 103,00 = 314,50 X 7 200000 M., also gleich 22644000 M. 
an, so wurde den Aktionaren allein aus dem Bezugsrecht eine Ein- 
nahme zuflieBen, welche auf das Aktienkapital in seiner alten Hdhe 
314,5 und in seiner neuen Hdhe 157,25 ausmachen wurde. 
Solche erheblichen Betrage darf eine Statistik nicht unberucksichtigt 
lassen. Die preuBische Statistik fur 1906 ermittelte fur 203 Gesell- 
schaften der Gruppe »Bergbau, Hutten- und Salinenwesen« eine Ge- 


Die niedrige Bewertung dei neuen Aktien 1st offenbar darauf zuruckzufuliren, daB 
sie fur das Jabr 1908 noch nicbt dmdendenbezugsbeieclitigt waren 
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samtdividendensumme von i8i,86 Millionen M. Schatzen wir ftir 
1907 und 1908 gieichfalls eine Dividendensumme von etwa 180 Mil- 
iionen M., so wiirde die Beriicksichtigung schon dieses einzigen 
— freilich auBerordentlich gunstigen — Bezugsrechtes eine Erhohnng 
der Einnahmen der Aktionare jener Gewerbegruppe um etwa 22^/2 Milli- 
onen bewirken, so daB jene Einnabme schon infolge dieses einzigen 
Gewinnpostens um etwa 14 hoher sein wnirde^). Etwa auf 20 Milli- 
onen M. durfte auch die Aktionareinnahme zu schatzen sein, welche 
die Aktionare der '>Ilseder Hutte<! in GroB-Ilsede dadurch erhielten, 
daB ihnen die 3321000 M. neuen Aktien des Jahres 1907 zu pari 
zur Verfugung g'estellt warden, wahrend der Kiirs der (alten) Ilseder 
Aktien Ende 1906 an der Borse zu Hannover 1100 notierte-). 
Zu den w^ertvollsten Bezugsrechten durfte auch das zu rechnen sein, 
welches die ->Badische Anilin- und Soda-Fabrik^ in Ludwigshafen 
im Herbst 1908 ihren Aktion^en durch Gew'ahrung von 15 Milli- 
onen M. neuen Aktien zu pari bot 

Man wird gegen die Berucksichtigung der Aktionar-Einnahmen 
aus Bezugsrechten nicht geltend machen konnen, daB sie Spe- 
kulationsgewinne seien und deshalb ebenso wie Spekulations- 
gewinne oder -verluste eines Aktionars infolge Kursveranderung bei 
unserer Statistik auBer Betracht bleiben muBten. Dieser Einwand 
ist nicht stichhaltig. Die Ausubung eines Bezugsrechts ist seinem 
inneren Wesen nach nichts anderes als das Verwenden weiteren 
Kapitals zur Anlage in neuen Aktien, zu denen man die alten schon 


Auf em Gesamtaktienkapitai von 1664,05 -J- 7,20 = 1671,25 Mill. M wurde 
der Anted der Dividendensumme -{- 22^/0 Mill. M. = 11,0^ I q betiagen, wain end der An- 
led der Dividendensumme am Gesamtaktienkapitai m der pieuBischen Statistik fiu 1906 
nur auf io,9^/0 bereciinet’ist®) Scbon dies erne Bezugsieckt kann scbon eine Koirektur 
von 0,1^/ Q bewirken. 

Wurde man planmafiig bei emei giofien ZaM von Aktiengesellscbaften eine 
wasseiung des Aktienkapitals vomehmen, wozu — neben der Versclieucbung des 
Neides der Aibeiter gegenuber ailzuholien Dmdendensatzen — auch die piogressive neue 
preuSiscke Gesellschaftssteuei Veranlassung geben konnte, so wurde eine lediglicb. als 
Dividendenstatistik in Angriff genommene Rentabilitatsstatistik in Zukunft nock umicktigere 
Ergebnisse zeitigen. Die Gewmne der Aktionare diiick Ausubung des Bezugsrechtes auf 
Aktien, die zur Kapitalverwassemng dienen, welche also in Wirklichkeit antizipierte 
Dividendeneinnakmen sind, bleiben in Dividendenstatistiken, wie der preuBiscken Statistik, 
leider rmberucksichtigt. 

Vgl. kinsickthck Verwassemngspoktik auch die Mittedungen in der Monatssckrxft 
'>Die Bank« 1908 S. 523 uber die »Aktiengesellsckaft fur Metalkndustne Kronprinz« in 
Okligs und die »Arenberg~Gesellsckaft«. 

®) Vgl. »Statistisckes Jahrbuch fur den preuBiscken Staat^-. 1907 S 293 Spaite 24 zu 
Gruppe 3. 



176 


besaB. DaiB die Aiisiibung des Bezugsrechts axich zur Erzielimg von 
lediglich Kursgewinnen erfolgt, ist hierbei gleichgultig. Der Einwand 
konnte auch kaum erhoben werden, wenn die alten Aktien der Ge- 
sellschaft an einer Borse noch nicht zugelassen sind, auch die spatere 
Zulassung samtlicher Aktien zur Borse uberhaupt nicht beab- 
sichtigt ist. 

Richard Ehrenberg^) sagt, daS man die Einnahmen des 
Aktionars aiis Bezugsrechten nur dann berucksichtigen durfe, 
wenn man andererseits auch die bei Ausubung des Bezugsrechts 
uber pari an die Gesellschaft gezahlten Aufgelder des Aktionars 
in Rechnung stelle. Letzteres kann man auf verschiedene Weise 
tun. Man kann das Agio als Ausgabe bezw. Verlust des Aktibnars 
ansehen. Man kann als groBere Zahl, zu der das Reineinkommen 
des Aktionars ins Verhaltnis gesetzt werden soli, die Summe aus 
Aktienkapital zuzuglich Agio nehmen; so verfuhr z. B. von Korosy, 
wie Ehrenberg^) hervorhebt, bei den Banken und Sparkassen. Man 
kann aber auch als groBere Zahl den Kurswert des Aktienkapitals 
wahlen; indem wir in diesem Abschnitt so vorgehen werden, beruck- 
sichtigen wir die Aufgelder uberreichlich, da beim Kurse neben den 
Aufgeldern auch die aus Jahresgewinnen angesammelten Reserven 
bestimmend einwirken. SchlieBlich erfaBt man die Aufgelder auch 
dann, wenn man das »mitarbeitende« oder »werbende Kapital« als 
groBere Zahl nimmt oder wenn man, wie z. B. Werner^), die ein- 
gezahlten Aufgelder zum »eingezahlten Betrag« rechnet. Wir werden 
im spateren Verlauf dieser Abhandlung auf die verschiedenen Arten 
der Berucksichtigung der Aufgelder zuruckkommen. Hier sei nur 
ausgesprochen, daB eine Notwendigkeit, die Bezugsrechte unberuck- 
sichtigt zu lassen, nicht besteht; die Aufgelder ^werden ja auch in 
Rechnung gestellt. 

Unter den Bezugsrechten auf neuauszugebende Aktien mussen 
wir eine besondere Art hervorheben, welche wir gewohnlich als 
Grunderrechte^) bezeichnen. Hierunter versteht man allgemein 
Bezugsrechte, welche im urspriinglichen Griindungsvertrage 
zu Gunsten der Gr under vorgesehen sind. Der Inhalt der Grunder- 


»Tlaiinenarcliiv« Jatug. i S. 93. 

2 ) A. a. O. S. 93. 

®) VgL oben S. 27 — 29 imd die spateren. Ansfuiinmgen Herzu im Abschnitt X. 
Renaud a. a. O. S. 277, 291/292, 782 

Ring a. a. O. S. 206/207 Anm. i zu Art. 209b und S. 362/363 Anm. 10 zu 
Art. 215 a. 

Passow a. a. O. S. 35. 



177 


rechte kann im einzelnen sehr verschieden sein. Die Gninder konnen 
bei Kapitalserbohungen die neuen Aktien g"anz oder zum Teil be- 
ziehen, zu pari oder zu einem von vornherein bestimmten Preise 
uber pari. Die juristischen Streitfragen, welche sick auf Griinder- 
rechte beziehen, sind hanptsachlich die, ob letztere mit Auflosung 
einer Aktiengesellschaft (Liquidation oder Umwandlung einer Kom- 
manditgesellscliaft auf Aktien in eine Aktiengesellschaft) erloschen, 
zweitens ob das Grunderbezugsrecht auch dann ausgeubt werden 
kann, wenn nach fruheren Herabsetzungen des Aktienkapitals neue 
Aktien ausgegeben werden, drittens ob die Grunderrechte sich auch 
auf solche Kapitalserhohungen beziehen, fur welche sog. Sacheinlageii 
g'eleistet werden^). DaB das Bezugsrecht auch solchen Grundern 
zusteht, welche bei der Grundung nur als Strohmanner mitwirkten, 
hat das Reichsgericht entschieden ^). Dieses hat auch gleichzeitig 
die Grunderrechte fur verauBerlich und vererblich erklart. In manchen 
Statuten ist jedoch bestimmt, daB die Grander zur Zeit der Aus- 
ubung ihres Bezugsrechts noch im Besitz ihrer samtlichen gezeich- 
neten oder eines bestimmten Teils dieser Aktien sein mussen. 

In der Novelle vom i8. Juli 1884 wurde in Artikel 215 a Ab- 
satz 4 die 'Anderung getroffen, daB />eine Zusicherung von Rechten 
auf den Bezug neu auszugebender Aktien, welche vor dem Beschlusse 
auf Erhohung des Grundkapitals erfolgt, der Gesellschaft gegenuber 
unwirksam sei<''. Dasselbe ist in § 283 Abs. 2 des Handelsgesetz- 
buches in seiner seit 1900 geltenden Fassung gesagt. Fur eine 
Statistik, welche die Ergebnisse der Aktiengesellschaften erst fur 
das Jahr 1908 ermitteln wiU, bleibt hierbei noch zu priifen, ob die 
vor 1884 bestandenen Grunderrechte fortdauernd bestehen und bei 
Kapitalserhohungen gewahrt werden mussen. Das Reichsgericht^) 
hat diese Frage in feststehender Rechtsprechung bejaht, weil wohl- 
erworbene Rechte zu schutzen sind. Wir haben deshalb auch in 
Zukunft noch damit zu rechnen, daB Griinder alter GesellschSften 
bezw. ihre Rechtsnachfolger aus ihrem Bezugsrecht Einnahmen er- 
zielen. Wir haben infolgedessen dazu Stellung zu nehmen, ob (und 
in welcher Weise) Einnahmen aus Gninderrechten bei der statistischen 
Ermittelung der Aktionar-Einnahmen in Rechnung zu stellen sind. 


Vgl. Staub Bd. I S. 963 Amn. 6 bis 9 zu § 283 uud Lehmann-Ring Bd, I 
S 563 Anm. 4 zu § 283, 

Hmsicbtlicb der Ausubung der Grunderredite bei Sacheinlagen vgl. Staub Bd. I 
1019 Amn. 13 zu § 305. 

®) »Juristiscbe Woclienscbrift<c 1901 S. 484 No. 7. 

®) Vgl. Staub Bd. I S. 962 Anm. 4 zu § 283. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw. 


12 
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Zunachst sind samtliche Grunderrechte ganzlich unberucksichtigt zu 
lassen, deren Ausubung an den Besitz der bei der Grundung ge- 
zeicbneten Alctien gekniipft ist und der Grander keine Aktien (bezw. 
sein Rechtsnachfolger) mehr besitzt Ist diese Bedingung im Statut 
nicht festgesetzt, hat der Grander seine Aktien verkaaft oder seine 
Aktien behalten, aber die Aasabangsbefugnis an einen dritten ab- 
g-etreten, der nicht Aktionar ist, so fallen die Einnahmen aas dem 
Bezugsrecht einem Nicht- Aktionar zu; wir durfen sie also auch nicht 
zu den Aktionar-Einnahmen hinzuzahlen. Aber auch in alien andern 
Fallen sind wir prinzipiell gegen eine Verrechnung der Gewinne 
aus Grunderrechten unter die Einnahmeposten des Aktionars, weil 
wir sie als Spekulationsgewinne ansehen mussen. Die Grunder suchen 
in erster Linie keine neue Moglichkeit, Kapital in Aktien anzulegen. 
Sie rechnen noch nicht von vornherein und bestimmt mit der spateren 
Kapitalserhohung, sondern hoffen zunachst nur auf eine dauernde 
Steigerung ihrer jahrlichen Dividendeneinnahmen. Ob jemals eine 
Kapitalserhohung notwendig werden wird und ob die Aktien dann 
uber pari stehen werden, so daB die Ausubung des Bezugsrechts 
Vorteile bringt, laBt sich nicht uberblicken, auch kommt es hierbei 
nicht auf den einzelnen Grunder, sondern auf die Beschlusse spaterer 
Generalversammlungen an; die Ausnutzung dieser Moglichkeiten und 
Zufalle stellt in solchem MaBe eine Spekulation dar, daB wir alle 
Einnahmen aus Grunder-Bezugsrechten in unserer Statistik eben- 
so unberucksichtigt lassen mussen, wie die Gewinne bezw. Verluste 
des Aktionars aus Kursveranderungen seiner Aktie^). Erwahnen 
wollen wir hier nur, daB das allgemeine Bestreben dahin geht, die 
Grunderrechte durch Abfindungen der Berechtigten abzulosen, damit 
in Zukunft den Grundern hohe Gewinne nicht mehr in den SchoB 
fallen, vielmehr die Gesellschaften selbst die Agiogewinne ohne diese 
Einschrankung zur Starkung ihrer Reserven verwenden konnen^); 
vor^ussichtlich kame der Statistiker in Zukunft also immer seltener 
in die Lage, auf Einnahmen aus Grunderrechten zu stoBen. Immer- 

1 ) S. 164/165. 

VgL die im Handelsteil unter dem Xitel »G-nmderreclite« enthaltenen Beitiage 
im »Ber liner Tageblatt« No. 486 vom 24. Septembei 1907 und namentlich in dei 
»Scblesischen Zeitung« No 100 vom 9 Febmar 1908 In jener Zeit stand die Ab- 
losung der Gnmderreclite bei der »Vei Konigs- und Lauraliutte« im Mittelpimkt des 
Interesses. Die Grunder bezogen bieraus erne Emnaiime von etwa 3,8 Mill. M. 

In Osterreich ist zur Zeit em ProzeB gegen die Erben Leopold Lamel seitens der 
»Osterieicbischen IC.reditanstalt« m Wien angestrengt, welcher die Grundeirecbte 
betnfft und den Grundern neue Aktien nicbt zu pari gewabien will (vgl. »Frankfurter 
Zeitungc Abendblatt vom 3. Mai 1908). 



hin werden auch in Zukunft noch sehr gewichtige Griinderrechte 
bestehen bleiben; von einer Abfindung der Rechte der »AIlgemeinen 
Elektrizitats - Gesellschaf t bei Kapitalserhohungen der » Berliner 
Elektrizitatswerke« hat man bisher nichts gehort^). 

Wenn wir nunmehr zur Ermittelung der Hohe der Einnahmen 
lies Aktionars aiis Bezugsrechten ubergehen, so konnen wir diese 
aus den Bilanzen der Gesellschaften nicht ohne weiteres ersehen 
Das Kaiserliche Statistische Amt, welches bereits jetzt eine ein- 
gehende Bewegungsstatistik der Aktiengesellschaften bearbeitet, 
ersieht bei dieser, welche Gesellschaften im fraglichen Jalire eine 
Kapitalserhohung vorgenommen haben nnd ob hierbei den Aktionaren 
ein Bezugsrecht eingeraumt ist. Die Reichsbehorde erfahrt zunachst 
genau den Namen der fur die Feststellung der hier besprochenen 
Aktionar-Einnahmen in Frage kommenden Gesellschaften^). Gesell- 
schaften, bei denen samtliche neuen Aktien fur »Sacheinlagen€ ge- 
wahrt werden, was gleichfalls aus dem >Zentralhandelsregister<. zu 
ersehen ist, kommen fur die Ermittelung von Bezugsrechten nicht 
in Betracht. Fiir das Kalendeijahr 1907 hatte diese Ermittelung 
sich auf etwa 300 deutsche Gesellschaften erstrecken mussen^). Wir 
konnen wohl annehmen, dafi bei ungefahr der Halfte der Kapitals- 
erhohungen den Aktionaren ein Bezugsrecht eingeraumt ist Die 
Arbeit eines Statistikers, der jahrlich etwa fur 200 Gesellschaften 
die Einnahmeposten des Aktionars aus Bezugsrechten festsellen soli, 
ist der Zahl der Gesellschaften nach also nur eine geringe. Des 
weiteren wird man wie folgt verfahren mussen: man wird durch 
dauernde Durchsicht^) des »Zentralhandelsregisters« hinsichtlich der 
Verbffentlichungen der Beschliisse und Durchfuhrungen von Kapitals- 
erhohungen feststellen, welche Gesellschaften ihren Aktionaren ein 
Bezugsrecht auf neue Aktien einraumen. Nach Durchfuhning der 

' Vgl. Fasolt »Die sieben groJBten deutschen Elektnzitatsgesellscbaften, ibieiEnt- 

wickeliing und Unteraebmertatigkeit« (Dresden 1904) S. 49 

Bei der im zweitnaclisten Absclmitt zu besprecbenden Statistik der Rentabilitat der 
Aktiengesellscbaften selbst wird der Grundergewmn der » Allgem emen Elektnzitatsgesell- 
scliaft« m ibrem Remgewinn entbalten sein 

2 ) Im Jabr 1907 haben 302 Gesellschaften ihr Aktienkapital um 405,42 Mill. M. 
erhoht (»Vierteljahrshefte zur Statistik des deutschen Reichs« 1908 S 11 245). 

Da im Koniglich PreuBischen Statistischen Landesamt erne gleiche Be- 
wegungsstatistik nicht bearbeitet wird, 1st es dieser Behorde erhebhch erschwert, die Zahl 
der Gesellschaften zu ermitteln, bei denen Aktionare neue Aktien »bezogen« haben. 

3 ) Vgl. vonge Anmerkung 

Diese dauernde Durchsicht geschieht schon fur die Zweeke der Bewegungsstatistik; 
fur die Rentabihtatsstatistik braucht also kaum eine Mehrarbeit geleistet zu werden. 

12 * 
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Ausiibung des Bezugsreclites wird man bei der Gesellschaft oder 
bei der Bank, welche fur die Gesellschaft die Aktien anbietet, brief- 
lich anfragen mussen, auf wieviel Aktien und Aktienbetrage das 
Bezugsrecht auf neue Aktien ausgeiibt ist. Wie von Korosy^) 
richtig vorschreibt, darf man nicht den Kurs berucksichtigen, welcher 
noch den Wert des Bezugsrechtes in sich schlieBt. Man muB viei- 
mehr den Kurs abwarten, der sich ergibt, nachdem die Frist fur . 
die Ausubung des Bezugsrechtes abgelaufen ist. Somary^) hat 
auch noch nicht den Kurs des ersten Tages nach Ablauf des Be- 
zugsrechtes, sondern den SchluBkurs des laufenden Monats gewahlt, 
offenbar weil er sich sagte, daB sich erst wieder ein regularer Kurs 
entwickeln musse. Wir mochten unsererseits annehmen, daB erst, 
nachdem nach Zuteilung der neuen Aktien zwei Monate^) verflossen 
sind, der Kurs der neuen Aktien einigermaBen stabil geworden sein 
wird, so daB man den Kurs an diesem Stichtag wohl fur die Be- 
messung der Aktionar-Einnahmen aus dem Bezugsrecht (rtickwarts 
fur den Tag der Zuteilung) berucksichtigen darf. Betragt an diesem 
Tage der Kurs der neuen Aktien z. B. 30^/0 uber dem Kurs, zu 
dem die Aktionare 200000 M. neue Aktien zu 120^/0 beziehen 
durften und samtliche Aktionare auch bezogen haben, so ergibt sich^) 
eine Aktionar-Einnahme von 60000 M., die fiir dasjenige Bilanzjahr 
einzusetzen ist, in welches der Zuteilungstag fallt. Da jene Aktionar- 
Einnahmen auch fur Gesellschaften ermittelt werden mussen, deren 
Aktien an einer Borse nicht zugelassen sind, so wird in solchem 
Fall der Wert der Aktien an jenem Stichtag anderweitig — durch 
Nachfrage bei der Gesellschaft oder ihrer Bank — zu ermitteln sein, 
um hiernach die Aktionar-Einnahme zu berechnen^). Derartige Falle 
werden nicht oft vorkommen. 

Ergeben sich infolge Sinkens des Kurses der neuen Aktien bis 
zuni Stichtag Ver lust e des Aktionars aus der Ausubung seines 
Bezugsrechtes, so sind naturlich statt Aktionar-Einnahmen 
Aktionar-Ausgaben in Rechnung zu stellen. DaB solche Verluste 
sich herausstellen, kann um so eher erfolgen, wenn man den Stichtag 
auf zwei Monate nach der Zuteilung der neuen Aktien festsetzt, 
Man ersieht aber daraus, daB man richtig verfahrt, wenn man den 

Oben S. 173. 

-) Oben S. ebenda. 

S. 170 ist fur die Gewabrung nnentgeltlicber Aktien ein entsprecbender Stichtag 
in Vorschlag gebracht. 

Unter Nichtberucksichtigung von Zinsen. 

Vgl. oben S. 170. 



Stichtag nach unserem Yorschlag zwei Monate nacli Zuteilimg der 
neuen Aktien hinausschiebt Die Berechnang eines Gewinnes oder 
Verlustes aus der Ausubung des Bezugsrechts ist nur anter der 
Fiktion g*erechtfertigt, daB man einen Verkaaf der neaen Aktien an 
der Borse vornimmt. Diesen Verkaaf sofort za fingieren, nachdem 
die neaen Aktien zageteilt sind, warde der Wirklichkeit gar zu sehr 
widersprechen. Der eine verkaaft sofort, der andere belialt die 
neuen Aktien jahrelang. Bei der Wahl des Stichtages kam es vor 
allem darauf an, einen Tag mit annahernd regular gewordenem 
Kars zu wahlen. — 

Aktionar-Gewinne oder -Verluste bei Fusionierimg einer 
Gesellschaft mit einer anderen (meistens groBeren) Gesellschaft 
erwahnt von Korosy im methodischen Teil seines Werkes nicht. 
Moglich ist, daB er bei seiner Untersuchung der finanziellen Ergeb- 
nisse der Budapester Aktiengesellschaften, also einer immerhin ge- 
ringen Zahl, auf derartige Gewinne oder Verluste nicht aufmerksam 
geworden ist Wenn zwei Gesellschaften miteinander fusioniert 
werden sollen, bieten sich zur Durchflihrung im groBen and ganzen 
zweiWege, der eine mit Liquidation der za fusionierenden (kleineren) 
Gesellschaft^), der zweite ohne eine solche Liquidation Die rech- 
nungsmaBigen Ergebnisse des ersteren Falles besprechen wir im 
spateren Verlauf dieses Abschnittes, wenn wir im allgemeinen die 
Liquidationsgewinne bezw. -verluste des Aktionars behandeln, Hier 
kommt es uns darauf an, den anderen Fall zu untersachen, und zu 
prafen, wie hier eine Berechnung der Einnahmen und iVusgaben 
des Aktionars zu erfolgen hat. 

§ 305 H. G. B. bestimmt in Absatz i, daB besondere Vorschriften 
fiir Fusionen zur Anwendung gelangen, wenn das Vermogen einer 
Gesellschaft als Ganzes an eine andere Gesellschaft gegen Ge- 
wahrung von Aktien der ubernehmenden Gesellschaft ubertragen 
wird. § 306 H. G. B. gestattet im Absatz i, daB in einem sokhen 
Falle beiderseitig vereinbart werden kann, daB em Liquidations- 
verfahren fiir die kleinere Gesellschaft nicht stattfinden soli; es gilt 
dann mit der entsprechenden Eintragung im Handelsregister der 
Ubergang des Vermogens und der Schulden als erfolgt; die Firma 


1 ) Wir woUen diese Gesellschaft nachstehend kurz die klemeie Gesellschaft nennen. 
Falle kommen aiich vor, dai 3 eine Gesellschaft mit einer andem, welche em klemeres 
Aktienkapxtal hat, fusioniert werden und m letztere aufgehen soli. Hier woUen wir nur 
einen kurzen Ausdruck fur den Regelfall wahlen. 

2 ) Vgl. Moll a. a. O. S. 84 — 86 und Wolff vDie Praxis der Fmanziemng« 
(Berlin 1905) D. 82 — 84. 



der Gesellschaft erlischt dann sofort^), wahrend die Firma wahrend 
eines Liquidationsverfahrens noch bis zu dessen Beendigung ein- 
getragen bleiben muBte. 

Wie haben wir nun den finanziellen Erfolg einer solchen 
Fusion fur den Aktionar^) zu berechnen? Welche Werte haben 
wir fiir die zum Umtausch gelangenden Aktien einzusetzen> DaB 
wir fiir den Wert der Aktien nicht ihren Nominalbetrag allein in 
Rechnung stellen durfen, sondern auf den Kurswert der Aktien 
der beiderseitigen Gesellschaften eingehen mussen, liegt klar 
auf der Hand. Wenn ich fur meine 2 Aktien der Gesellschaft A, 
nur eine einzige Aktie der Gesellschaft B. erhalte und der Nominal- 
betrag gleich — je 1000 M. — ist, so buBe ich nicht etwa 1006 M. 
ein, sondern ich verdiene sog'ar 500 M. durch den Umtausch, wenn 
die 2 Aktien einen Kurs von 50^/0, die andere Aktie dagegen einen 
solchen von iso^Iq hat Die Rechnung stellt sich dann wie folgt: 

2000 M. Aktien A. zu $0 % = looo M. 

1000 M. Aktien B. zu 150 = 1500 M 

Wenn ich aufier der neuen Aktie B. dann noch eine Barauszah- 
lung von 100 M. erhalte, so verdiene ich sogar 600 M. Audi 
solche baren Zuzahlungen sind in Rechnung zu stellen; sie werden 
manchmal vereinbart, well sich lediglich unter Berucksichtigung der 
Kurse unbequeme Summen ergeben, fur welche in voller Hohe aus 
irgend einem Grunde Aktien nicht gegeben werden konnen, oder weil 
infolge Handelns der beiderseitigen Generalversammlungen uber die 
Umtauschmodalitaten eine Veranderung der ursprunglich in Aussicht 
genommenen Bedingungen erfolgen muBte, um die Aktionare der 
kieinen Gesellschaft zum FusionsbeschluB geneigter zu machen und 
die mit vielen Muhen und Kosten verknupften Fusions verhandlungen 
nicht wegen geringer Differenzen scheitern zu lessen. Regelmafiig 
wird der Kurs der Aktien B. ein hoherer sein als der der Aktien A., 
denn die fusionierende Gesellschaft, die Gesellschaft B., braucht dann 
ihr Aktienkapital nicht im Nominalbetrag des Aktienkapitals der 
Gesellschaft A. zu erhohen, sondern kommt in die gunstige Lage, 
bei verhaltnismafiig niedrig bleibendem Aktienkapital einen um so 
lioheren prozentualen Dividendensatz zu erzielen. Immerhin kommen 
auch Falle vor, in denen der Kurs der Aktien der fusionierten Ge- 
sellschaft A. hoher ist als der Kurs der Aktien B.; es muB dann 

§ 306 Abs. I und § 304 Abs 5 H. G. B. 

“) In einem der spateren Absclinitte kaben wir zu unteisucken, wie die bei 
busionen zu Tage tretenden Gewinne dei Gesellschaften selbst statistisch zu be- 
handeln sind. 
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das Aktienkapital der Gesellschaft B. in starkerem Mafie erhohi 
werden als das Aktienkapital der Gesellschaft A. in Fortfall kommt; 
freilicli tritt dann leicht eine Verwassenmg des Aktienkapitals ein 
iind auf das ubermaBig erhohte Aktienkapital konnen in Zukunft 
nicht mehr dieselben Dividendensatze verteilt werden. Dies aUes 
hat mit der Bewertung der zum Umtausch gelangenden Aktien un- 
mittelbar nichts zu tun, aber es laBt erkennen, daB die Berucksich- 
tigung allein der Nominalbetrage der Aktien zu falschen Ergebnissen 
fuhren wiirde. 

Wie im einzelnen die beiderseitige Bewertung vorzunehmen 
ist, wird sich bei der Aufmachung einer Statistik von selbst ergeben ^). 
Hier sei nur in den Grundzugen angegeben, daB fur die Bewer- 
tung der Aktien der zu fusionierenden Gesellschaft A. der Kurs 
am Tage der Generalversammlung zu berucksichtigen sein wird, 
an welchem seitens dieser Gesellschaft die Fusion beschlossen wird. 
Nach diesem Kurse richten sich die endgultigen Umtauschbedingungen. 
Wenn wir diesen Stichtag wahlen, so nehmen wir an, daB die All- 
gemeinheit der Aktionare der zu fusionierenden Gesellschaft ihre 
Aktien zu diesem Kurse gekauft hat. Wir verhehlen uns dabei 
nicht, daB eingeweihte Kreise in der Lage waren, unter Kenntnis 
der beabsichtigten Fusion seit Monaten Aktien zu bisher niedrigeren 
Kiirsen aufzukaufen. Auch kann es vorkommen, daB erst eine 
zweite Generalversammlung die Fusion genehmigte und daB beim 
Auftauchen allzu gunstiger Fusionsnachrichten vor der ersten, resul- 
tatslos verlaufenen Generalversammlung Aktienkaufe zu hoheren 
Kursen vorgenommen wurden. Solche Kursveranderungen wollten 
wir aber bei unserer Statistik prinzipiell nicht berucksichtigen. Wir 
tun also wohl gut daran, als Stichtag den vorgeschlagenen zu 
wahlen. ** 

Fur die Bewertung der Aktien der fusionierenden Ge- 
sellschaft B. denselben Stichtag (Tag der beschliefienden Generai- 
versammlung) zu nehmen, erscheint nicht richtig. Wir werden aiis 
ahnlichen Grunden, wie wir sie oben fur die Gewahrung unentgelt- 
licher Aktien 2) und fur die Bewertung der Aktionar-Einnahmen aus 
Bezugsrechten^) maBgebend sein lieBen, als Stichtag einen Tag 
z Monate nach Zuteilung der neuen Aktien berucksichtigen mussen. 
Zum Kurse an diesem Tage, so wird man annehmen dxirfen, wird 


1 ) Vgl. Bernhard »MassenfusionenA im ^>PlutlIS« Heft 6 vom 8. Febniar 1908 

2 ) Oben S. 170. 

3 ) Oben S. 180. 
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der Aktionar der bisherigen Geseilschaft A. die neuen Aktien der 
Gesellschaft B, verauSert haben konnen. 

Falls die Aktien der Gesellschaften A. und B. oder einer von 
ilinen an einer Borse nicht zugelassen sind, laJBt sich fur sie ein 
Kurs naturlich nicht in Rechnung stellen. Die Aktionar-Einnahmen 
und -Ausgaben werden dann durch Nachfrage nach dem Wert der 
beiderseitigen Aktien an jenen Stichtagen ermittelt werden mussen, 
wie es oben^) angedeutet ist. 

DaS Barzahlungen zu berucksichtigen sind, wenn sie neben 
der Zuteilung von Aktien der fusionierenden Gesellschaften erfolgen, 
ist schon gesagt^) DaS Aktionare der fusionierten Gesellschaft sich 
zu Barzahlungen verstehen mussen, um den Umtausch zu erzi^len, 
wird kaum vorkommen. Sollten den Aktionaren der fusionierten 
Gesellschaft neben Aktien auch Obligationen der anderen Gesell- 
schaft in Tausch gegeben werden^), so wird man nicht deren No- 
minalbetrag, auch nicht einen etwa hoheren Ruckzahlungsbetrag in 
Rechnung stellen durfen, sondern gleichfalls ihren Kurs bezw. ihren 
inner en (anderweitig zu erfragenden) Wert. 

Einnahme- und Ausgabe-Posten infolge Fusionen mit Aktien- 
umtausch werden wir fur dasjenige Bilanzjahr (und statistische Be- 
richtsjahr) zu verrechnen haben, in welchem die Zuteilung der 
Gegenwerte erfolgte^). Der Kurs am Stichtag wird dann eben auf 
den Zuteilungstag der neuen Aktien zuriickbezogen. — 

Verstaatlichungen oder Verstadtlichungen von Aktien- 
gesellschaften^) konnen nach dem schon erwahnten § 304 Abs. i 
H. G. B. mit Oder ohne Durchfuhrung eines besotld^ren Liquidations- 
verfahrens erfolgen. Als Verstaatlichungsobjekte kommon neben den 
Privatbahnen hauptsachlich Bergwerke in Betracht. Stadte, und 
andere Kommunalverbande werden gern StraSenbahnen, Gas-, Wa^sfe^ 
und Elektrizitatswerke aus dem konzessionsweisen Besitz besonderer 
Gesellschaften in eigene Regie nehmen. Hier mussen wir die^en ^gp.. 
Falle besprechen, in denen eine Liquidation der Gesellschaft ver- 
mieden wird. Die Aktionar-Einnahmen konnen entweder in bar oder 
in Staats- oder Kommunalanleihen erfolgen. Geschieht die Abfin- 


S. 170 und 180. 

2 ) S. 182. 

Dies mag sich empfehlen, mn einer Verwasserang des Aktienkapitals voizubeugeii. 
VgL oben S, 180. 

MoU a. a O S. 83/84 

Staub Bd. I S. 192 Einleitung zu § 36 und S. 1014 Anm, i zu § 304. 
Lehmann-Ring Bd I S 113 Anm. 4 zu § 36. 



dung in bar, was wohl seltener der Fall ist, so erhalt der Aktionar 
z. B. 150^/0 des Nominalbetrages seiner Aktien. Man wird die Rein- 
einnahme des Aktionars in der Differenz zwischen dem Wert, der 
sich aus dem Bdrsenkuis (bezw. sonst zu ermittelnden inneren Wert) 
der Aktien am Tage der beschliefienden Generalversammlung und 
der Abfindung ergibt, erblicken mussen^). Werden dem Aktionar 
an Stelle oder wahhveise Staatsanleihen geboten, so wird man flir 
sie gleichfalls nicht den Nominalbetrag, sondern den Kurs beruck- 
sichtigen mussen, der 2 Monate nach Zuteilung der Anleihen be- 
steht^). Um methodisch gleichmabig zu verfahren, wird man den 
Stichtag gleichfalls soweit hinausschieben, obwohl hier Kursschwan- 
kun^en nicht in so starkem Ma6e, wie bei Ausgabe neuer Aktien 
infolge Fusionen, eintreten werden. 

Ohne Liquidation konnen nach § 332 H. G. B. Umw'andlungen 
von Kommanditgesellschaften auf Aktien in gewohnliche 
Aktiengesellschaften erfolgen, wahrend dies umgekehrt nicht 
moglich ist; vielmehr muB dann der in den §§ 303 und 305 H. G. B. 
vorgesehene Weg (mit oder ohne Liquidation) eingeschlagen werden ^). 
Durch eine Umwandlung der ersteren Art bleibt dieselbe juristische 
Person bestehen und die Rechte der Aktionare werden nur insoweit 
beruhrt, als die personlich haftenden Gesellschafter (mit ihren grdfieren 
Befugnissen in der Geschaftsfuhrung und namentlich gegenuber 
der Generalversammlung) fortfallen und durch Vorstandsmitglieder 
ersetzt werden mussen^). Die gunstigere Position der Aktionare fur 
die Zukunft in Geldeswert abzuschatzen und bei unserer Statistik 
als einen besonderen Einnahmeposten der Aktionare in Rechnung 
zu stellen, geht nicht gut an. 

Gleichfalls ohne Liquidation kann eine Aktiengesellschaft 
— nicht auch ein^ Kommanditgesellschaft auf Aktien'^) in eine 
Gesellschaft mit beschrankter Haftung umgewandelt werden. 
Diese Erleichterimg ist durch § 80 Abs. i des Reichsgesetzes tvom 
20. April 1892 ermoglicht, weil, wie der Entwurf zu diesem Gesetz 

1 ) Vgl das oben S. 183 uber die Beweitung dei Aktien fusionieiter Gesellscbaften Gesagte. 
Vgl. oben S. 183 unten 
Moll a a. O. S. 92. 

Staub Bd. I S. loio Anm. 3 zu § 303 - 

Als Beispiel diene der Entwickelungsgang der ,>Norddeiitsc]ien Banlc«^ m Hamburg 
(vgl. Moll a a. O. S 155 Anm. 313). 

Staub Bd. I S. 1095 Anm. 7 § 332. 

5 ) Staub Bd. I S. 1099 Anm. 9 zu § 334. 

Lehmann-Ring Bd I S. 660 Anm. I zu § 332. 

Parisius-Ciuger :^Das Reichsgesetz betreffend die GeseUschaften mit beschrankter 
Haftung« (Berlm 1906, 4. Aufl) S. 310 Vorbemerkung zu §§ 80, 81 am SchluS. 
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sagt, »in Ermang-elung einer andern Gesellschaftsart mit beschrankter 
Haftbarkeit die Form der Aktiengesellschaft nicht selten auch da 
gewahlt worden ist, wo sie nach Zweck und Umfang des Unter- 
nehmens niclit am Platze war.« Da das Stammkapital der neuen 
Gesellschaft m. b. H. nach § 8o Abs. 2 nicht niedriger sein darf als 
das Alctienkapital der bisherigen Gesellschaft, so werden, wenn sich 
an der neuen Gesellschaft samtliche bisherige Aktionare gemaB 
§ 80 Abs. 3 und 4 beteiligen, auf jeden nominellen Aktienbetrag 
eleichhohe Anteile der Gesellschaft m. b. H. verteilen. Hierbei wird 

o 

man eine Aktionar-Einnahme oder einen Aktionar-Verlust infolge 
Schaffung von Anteilen statt Aktien nicht annehmen konnen. Selbst 
wenn auch die Anteile der neuen Gesellschaft m. b. H. einen Borsen- 
kurs hatten und zwar einen hoheren als zuletzt die Aktien besaBen, 
so wird man solche Wertveranderungen in unserer Statistik nicht 
berucksichtigen konnen und durfen, weil Vorteile und Nachteile der 
neuen Gesellschaftsform zunachst nur die Gesellschaft m. b. H. selbst 
mit ihrer einfacheren Organisation beruhren. Freilich konnte man 
insofern eine mittelbare Beeintrachtigung des Aktionars annehmen, 
weil die Mobilisierungsmoglichkeit eines Anteils einer Gesellschaft 
m. b. H. schwieriger ist als die einer Aktie. Man konnte zur Not 
auch diese Beeintrachtigung in Geldeswert bestimmen, indem man 
sagt, daB eine Beteiligung in Form einer Aktie zu zuletzt 1 20^/0 
Borsenkurs in Form eines Anteils einer Gesellschaft m. b. H. nur 
noch 100 ^/o wert bleibt, weil ein solcher nur schwer, in notarieller 
Form, ubertragen werden kann. Solche Wertbestimmungen konnen 
aber nur im Wege der Schatzung* erfolgen, die immer ungenaue Er- 
gebnisse zeitigt und deshalb in unserer Statistik besser zu unterlassen 
ist. Befiirchten Aktionare eine niedrigere Bewertung ihrer zukunftigen 
Anteile, so bietet ihnen das Gesetz die Moglictfkeit, sich von der 
neuen Gesellschaft fernzuhalten und Barabfindung zu erzielen. Be- 
teiligen sich infolgedessen nicht samtliche bisherige Aktionare an 
der Gesellschaft m. b. H. und erfolgt deshalb eine Auszahlung der 
betreffenden Aktionare, so wird man eine Berechnung von Aktionar- 
Einnahmen und -Ausgaben vornehmen miissen. Zu ihrer Ermittelung 
wil'd man den Kurswert der fraglichen Aktien am Tage des General- 
versammlungsbeschlusses mit den Barabfindungen vergleichen mussen. 
Solche Einnahmen und Ausgaben wird man als besonderen Posten 
neben der Dividendensumme des Teiles des letzten Bilanzjahres in 
Rechnung zu stellen haben^). 

Fur das Jair 1908 wurde die Umwandlmig der Aktiengesellscliaft »Steinsaiz- 
II nd Soda\verke« iii Hokensalzain eine Ge&elschaft m. b. H. zu bemcksicbtigen seiii. 



Der Hauptanspruch des Aktionars einer iVktiengesellschaft be- 
steht in einem Anspruch auf die Dividende. Es ist aber nicht aus- 
geschlossen, daJB den Aktionaren nach dem Gesellschaftsvertrage 
noch andere Rechte gewahrt werden. Derartige Recbte konnen 
sein: freier oder zu Vorzugspreisen gestatteter Eintritt in zoologische 
Garten oder Besuch von Theatern^). Solche besonderen Vorteile 
konnen natiirlich auch in Geldeswert geschatzt werden. Aber dies 
ist recht umstandlich. Aucb hat es den Nachteil fiir die Statistik, 
daB eine Aktionar-Einnahme entsteht, ohne daB vorher eine tatsach- 
iiche Einnahme in dieser Hohe zu Gunsten der Gesellschaft erfolgte. 
SchlieBlich wurde ein richtiges Durchschnittseinkommen und eine 
richfige Durchschnittsrente auch nur dann errechnet werden, wenn 
samtliche Aktionare annahernd in gleicher Weise von ihren Ver- 
gunstigungen Gebrauch machen. Bei diesen besonderen Rechten 
brauchen wir uns hier aber wohl deshalb nicht langer aufzuhalten, 
weil sie meistens nur bei gemeinnutzigen Gesellschaften vorkommen, 
die nach unsern fruhern Vorschlagen^) in einer sachgemaBen Renta- 
bilitatsstatistik uberhaupt nicht berucksichtigt werden diirfen. Der 
Statistiker wird in gleicher Weise auch der Miihe enthoben sein, 
festzustellen, welche Einnahmen Aktionare von Gesellschaften, welche 
fur ihre Jahresversammlungen unentgeltliche sogen. Dividendenessen 
gewahren, hierdurch beziehen. Solche Ausgaben wird man ruhig 
unter den Handlungsunkosten verborgen bleiben lassen. — 

Wir gehen nunmehr zu denjenigen Erscheinungen im Ent- 
wickelungsgang der Aktiengesellschaften uber, in denen in erster 
Linie Verluste der Aktionare zu erblicken sein werden. Beginnen 
wir mit den Zusammenlegungen^) der Aktien, die man in 

Vgl. oben S. 84 

Vgl oben S. 83 fg. 

Diese Zusammenlegungen haben zum Eifolge eine Heiabsetznng der Aktienkapitals- 
zaffer Dies kann auf zweierlei Weise erreicht werden. Erne Gesellscbaft mit 1000 Aktien 
zu je 2000 M. kann ihr Aktienkapital entweder berabsetzen, mdem sie statt 2 Aktien 
nur nock eine gelten laBt; dann bleiben 500 Aktien zu je 2000 M. besteben. Odei es 
wird der Nennbetrag jeder emzelnen Aktie von 2000 M auf 1000 M. berabgesetzt; dann 
baben wir nocb 1000 Aktien zu je 1000 M. 

Vgl. Leist '■>Die Saniening von Aktiengesellscbaften<^ (Berlin 1905) S. 81 — 84, 
3^ 80 — 81 und Scbmalenbacb » Die Saniening von Aktienges ellscbaf ten « in >.Zeitscbrift 
fur bandelswissenscbaftlicbe Foiscbung« Jabrgang 2 S. i — 14 und 41 — 65. 
(Scbmalenbacb gibt S 4 Anm. 3 interessante Beispiele starker Zusammenlegungen von 208 i, 
50*1, 40:1 und 30 : I). 

Zusammenlegungen anderer Art Hegen vor, wemi man Aktien von 1000 M. 
auf emen boheren Nennbetrag, z B. 1500 M., biingen will, obne daB man das 
Aktienkapital erboht. Man legt dann z B 3 Aktien zu 2 zusammen. Verluste des 
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Osterreich gewohnlich Abstempelungen^) nennt. Auf die bilanz- 
technischen und privatwirtschaftlichen Grtinde fur die Vornahmen 
von Herabsetzungen des Aktienkapitals durch Zusammenlegungen 
von Aktien soil bier nicht naher eingegangen werden. Wir werden 
noch darauf zuruckkommen mussen, wenn wir im spateren Ab- 
scbnitt IX die Ermittelung des Reingewinnes behandeln. Hier sei 
nur erwahnt, daS die Zusammenlegung in der Regel erfolgt, um 
eine Unterbilanz zu tilgen und dann Dividenden zu verteilen^, 
solange eine Unterbilanz besteht, gelangt namlich in der Bilanz kein 
Reingewinn zur Erscheinung; nur aus solchen durfen Dividenden 
zur Auszahlung gelangen; bei bestehender Unterbilanz durfen selbst 
aus vorhandenen flussigen Mitteln Dividenden nicht ausgeschuttet 
werden. Ein weiterer Vorzug von Zusammenlegungen besteht darin, 
daB der Vorstand der peinlichen Verpflichtung aus § 240 H. G. B. 
(unverzugliche Berufung einer Generalversammlung bei Verlust des 
halben Aktienkapitals) nicht nachzukommen braucht. 

Infolge Zusammenlegung von Aktien entstehen Verluste 
des AktionS,rs, die wir als Verlustposten fur unsere Statistik ein- 
zusetzen haben. Verluste entstehen ja auch durch Kapitalverluste®). 
Sie sind sogar am empfindlichsten, well sie durchweg groB sind. 
Um so mehr muB es auf fallen, daB sie in bisherigen Statistiken zur 
Ermittelung der Aktienrente fast gar nicht berucksichtigt sind. Auch 
von Kbrosy geht hinsichtlich der Zusammenlegungen (Abstempe- 
lungen) methodisch nicht klar und richtig vor*); dies ist aber eine 
notwendige Folge seines von uns*) schon genigten Fehlers, daB er 


Aktionais entstehen dmch eine solche Mafiregel nicht, wemgstens wurde man die Er- 
schwemng der Verkauflichkeit einer Aktie mit hoheiem Nennbetiag gegenuber emer mil 
niedrigerem m imserer Statistik nicht als einen Verlustposten anzii^hen brauchen Einerseits 
1st seine Hohe kaum zu emiitteln, andrerseits ist er als Spekiilations- oder Kursverlust zu 
betrachten und als solcher ausziischeiden (Vgl. oben S. 164/165). 

^ Somaiy a. a 0 . S. 4 

Wohl nur versehentlicht gebiaucht Wagon a. a. O. S. 13 Zeile 2 den Ausdmck 
»Abschreibungen vom Aktienkapital« 

Leist a. a. O S. 5 und die doit Anm. 4 zitierte Liteiatui, ferner S. 7—9. 

Vgl die langeren Ausfuhnmgen oben S 168. 

■^) Seme gelegenthchen Ausfuhrungen auf S 117 sind ziemlich unklar abgefafit. Es 
fallt auch auf, daB sie im methodischen, einleitenden Teil seines Buches auf S. 21 fehlen. 
Hier spiicht er nur von Aktionarverlusten infolge ganz lichen Zugrundegehens von Gesell- 
schaften, infolge von Konkursen und Liquidationen. Das leilweise Zugrundegehen beim 
Zusammenlegen des Aktienkapitals erwahnt er hier uberhaupt nicht. 

Ebenso hatte vonKdrdsy die Zusammenlegungen auf S. 57 semes Werkes beruck- 
sichtigen mussen. 

S. 166. 
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den Verlust der Gesellschaft schon als einen Verlust des Aktionars 
betrachtet. Weil von Korosy diesen Fehler maciite, glaubte er Zii- 
sammenlegungen nicht nochmals als Aktionarverluste ansehen zu 
durfen, da er die in den einzelnen Bilanzjahren erlittenen Verluste 
schon als Aktionarverluste eingerechnet hatte. Nur wenn eine Ge- 
sellschaft im Vorjahr einen Verlust erlitt, die Unterbilanz dann durch 
Zusammenlegung tilgte, so daB im letzten Jahr ein Verlust nicht 
mehr verzeichnet war, scheint er eine Zusammenlegung des Aktien- 
kapitals ausnahmsweise als Aktionarverlust betrachtet zu haben ^). 
Doch auch dies kann bei Durchfuhrung seiner Methode nicht richtig 
sein^ denn die h olge eines solchen Verfahrens ware auch die doppelte 
Einrechnung desselben Verlustpostens fur 2 Jahre. Somary, der 
wiederum einen umfassenderen Fehler als von Korosy macht, indem 
er den Gewinn und Verlust der Gesellschaft als gleiche GrdBe mit 
Gewinn und Verlust des Aktionars ansieht^), halt, wie von Korosv, 
Bilanz verluste der Gesellschaften fiir (mittelbare) Verluste der Aktionare; 
hinsichtlich der Zusammenlegungen sagt er: »Da findet plotzlich 
mitten im Jahr eine Abstempelung des Aktienkapitals zur Deckung 
eines Verlustes statt, von dem die Bilanzen nichts enthalten; solche 
Abstempelungen bedeuten entschieden fur die Aktionare einen Ver- 
lust. « Er fugt weiter hinzu, daB »selbstverstandlich solche Ab- 
stempelungen, die nur zur Deckung einer Unterbilanz vorgenommen 
werden, fiir ihn nicht in Betracht kommen«^). 

Unter den deutschen Statistikern hat nur Wagon^) in einheit- 
licher Weise die Aktionarverluste infolge Zusammenlegungen festzu- 
stellen versucht®). Interessant ist, daB er nicht nur die Hauptzahlen 
fur das Reineinkommen der Aktionare ermittelt, sondern die ein- 
zelnen Gewinn- und Verlustposten, welche zu seiner Ermittelung 
ftihrten, mitteilt®). Dermietzel berucksichtigte in seiner von uns"^) 
gleichfalls eingehend besprochenen Dissertation zur Feststellung der 
Rentabilitat nur die Dividendensummen. Fur Effektenbanken" und 
Bergbau- und Huttengesellschaften bot er freilich auch Verlust- 
tabellen^), auf denen er u. a, Zusammenlegungen auffuhrte, aber er 


So gibt er wen^stens S. 117 (zu No. 2 i. Absatz am Ende) an. 
Vgl. oben S. 42/43 und S. 98/99. 

Somary a. a. O S 4. 

In seinem oben S. 23/24 erwabnten Bucbe 
a. a. O. S- 13 oben. 

Vgl. z. B. S. 27 am ScfcduB. 

’^) Oben S 25 — 27. 

®) A. a. O. die Tabellen zu S. 42 und 48, 



brachte diese Zahlen doch nicht in Zusammenhang mit seinen son- 
stigen Berechnungen. Goldmann^) gab in seiner Dissertation an, 
daB er die Methode von von Kcrosy befolge; im einzelnen erMuterte 
er sie nicht. Die Statistik des Kgl. PreuBischen Statistischen 
Landesamts berucksichtigt die Zusammenlegungen bei der Ermitte- 
lung der Rentabilitat nicht Ebenso verfahrt die Handelskammer 
in Dresden. 

Wir mussen naturlich fur die neueReichsstatistik dringend • 
empfehlen, auch die Zusammenlegungen zu ermitteln, sie als Aktionar- 
verluste anzusehen und zur Berechnung der Aktienrente zu ver- 
wenden. Der Statistik des Kaiserlichen Statistischen Amtes ist dies 
umso leichter, weil die Bewegungsstatistik der Aktiengesellschaften 
schon heute genaue Zahlen fiir die Herabsetzungen des Aktien- 
kapitals bietet, die zum nahezu uberwiegenden Teil nicht durch 
Aktienamortisationen und Aktienruckkaufe, sondern durch die hier 
besprochenen Zusammenlegungen zu erfolgen pflegen. Bei wie- 
viel Gesellschaften im Laufe des Jahres 1907 Herabsetzungen des 
Aktienkapitals infolge Zusammenlegung von Aktien erfolgt sind, ist 
aus den bisher verbffentlichten Tabellen freilich noch nicht genau 
zu ersehen. Immerhin werden wohl die Kapitalherabsetzungen des 
Jahres 1907 (bei 77 Gesellschaften um 57,47 Millionen M.) fast ganz 
infolge Zusammenlegungen vorgenommen sein^). Fur dasjahr 1906 
teilt die preuBische Rentabilitatsstatistik in einer bewegungsstatisti- 
schen Tabelle uber die Kapitalsveranderungen bis zum SchluB des 
jeweiligen Bilanzjahres^) mit, daB bei 82 preuSischen Aktiengesell- 
schaften Kapitalsherabsetzungen um 62,03 Millionen M. erfolgt sind^). 
Es darf wohl angenommen werden, daB hiervon etwa um 50 Mil- 
lionen M. Herabsetzungen infolge Zusammenlegungen stattgefunden 
haben. Diese Zahlen sind doch zu groB, um bei den Ermittelungen 
der Aktienrente auBer Betracht bleiben zu konnen; fur das Jahr 
190^^ ermittelte die preuBische Statistik eine Dividendensumme von 
673,67 Millionen M.^). Nach Abzug der Zusammenlegungen wurden 
nur noch etwa 623,67 Millionen M. ubrig bleiben, wenn sonstige 
Aktionar-Einnahmen und Ausgaben auBer Anschlag bleiben. 


Oben S. 29/30. 

»Vierteljalirsliefte zur Statististik des deutschen Reiclis« 1908 S. II 245 Tabelle III. 
®) Bekanutlicb faEt das Bilangabr nicbt bei alien Gesellschaften mit dem Kalender- 
jahr zusammen; die Bewegungsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts halt einheitlich 
den 31. Bezembei als Stichtag inne. 

»Statistisches Jahrbuch fur den pieufiischen Staat« ,1907 S. 294 Sp, 2 und 3 
Ebenda S 289 Sp. 23 



Wenn wir nun genau die Aktionar-Verluste infolge Zii- 
sammenlegungen feststellen wollen, so miissen wir uns fragen, ob 
hierbei der Nominalbetrag der Aktien zu berucksicMigen sein wird 
Oder ein davon verschiedener Kurswert. Wenn dann der Kurswert 
hbher ware, wurden die Verluste in einem hoheren Betrage, wenn 
der Kurswert niedriger ware, die Verluste in einem niedrigeren Be- 
trage in Rechnung zu stellen sein, Hierbei kame weiterhin in Frage, 
ob man den Kurs am Tage des Zusammenlegungsbeschlusses oder 
den eines fruheren Tages, an welchem man den Ankauf von Aktien 
seitens der Aktionare fingieren wurde, berucksichtigen soil. Als 
zuruckliegenden Tag wurde man etwa den Tag ein Jahr vor dcm 
kritischen GeneralversammlungsbeschluB annehmen konnen. Zunachsi 
glauben wir, daB bei schwachen Gesellschaften — um solclie handelt 
es sich bier doch wolil moistens — auf die eine oder andere Weise 
wohl nie ein Kurs uber pari zu Grunde zu legen sein wurde. In 
der Regel wird schon ein Jahr vor dem ZusammenlegungsbeschluB 
die schlechte finanzielle Lage der Gesellschaft so allgemein bekannt 
gewesen sein, daS sich ein Kurs unter pari ergab, Bei Bemessung 
der Aktionarverluste glauben wir aber trotzdem einen Kurs unter 
pari nicht in Betracht ziehen zu durfen aus folgenden Griinden: auf 
die Aktien, deren Kurs inzwischen so gesunken, haben die Vor- 
ganger des letzten Aktionars den vollen Nominalbetrag bezahlt; 
nachdem die finanzielle Lage der Gesellschaft ungiinstig wurde, 
namentlich nachdem der bisher noch iiber pari gehaltene Kurs all- 
mahlich zu sinken begann, geschehen immer weniger Kaufe und 
Verkaufe in diesen Aktien, da Aktien mit Kursen unter loo^/o an 
den Borsen nicht sonderlich beliebt sind. Wir mochten deshalb an- 
nehmen, daB die uberwiegend meisten Aktionare, deren Aktien zu- 
sammengelegt werfien, diese noch zu pari, ein ansehnlicher Teil von 
ihnen seine Aktien sogar noch uber pari gekauft hat. Der Um- 
stand, daB auf die zusammengelegten Aktien doch einmal mindestens 
der Nominalbetrag eingezahlt war und ein genauer Wert fur die 
zusammengelegten Aktien und den durch sie eingetretenen Aktionar- 
Verlust kaum errechnet oder geschatzt werden kann, notigt uns 
zum Wunsche, daB man fur die Bemessung jener Verlustposten 
lediglich die Nominalbetr age der Aktienzusammenlegungen 
in Rechnung stellen moge. Dieser Weg bietet eine Gewahr fur 
eine einheitliche Bewertung und ermoglicht eine bequeme und dabei 
nach Moglichkeit zutreffende statistische Erfassung jener tragischen 
Zahlen. — 

Wahrend von Korosy infolge seiner eigenartigen Auffassung 
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liber die Verluste der Gesellschaften, die er fiir Verluste der Aktio- 
nare hielt^), zu einer abweichenden Behandliing der Verluste infolge 
Zusammenlegungen gelangte, ist er mit uns der gleicben Ansicht, 
dafi diejenigen Verluste, welche die Aktionare an in Konkurs 
Oder Liquidation geratenen Gesellschaften erleiden^), unbedingt als 
Verlustposten der Aktionare in Rechnung zu stellen sind. vonKorosy 
betont mit Recht^), daB jene Verluste die groBte Gefahr fur die 
Kapitalanlage in Aktien zeigen, daB sie »zugleich aber unausweicli- 
lich sind, indem sie das Gegengewicht der in normalen Zeiten er- 
zielten groSeren Mehreinnahmen der Aktionare gegen die geringeren 
Einnahmen aus sonstigen Kapitalanlagen (z. B. Sparkassenguthaben, 
Staatsanleihen) darstellen.« von Korosy entschuldigt die Mangel 
der bisherigen Statistiken, welche Konkurs- und Liquidationsverluste 
ignorieren, in gewisser Weise damit, daB diese Statistiken sich prin- 
zipiell nur auf die (immerhin einigermaBen gleichmaBig aufgebauten) 
Bilanzen der »tatigen« Gesellschaften stiitzten und Bilanzen sowie 
sonstige Rechnungslegungen der Gesellschaften in Konkurs und 
Liquidation ganzlich auBer Acht lieBen. Audi Somary^j halt der- 
artige Unterlassungen fur einen groBen Fehler, der sich namentlich 
in Krisenjahren sehr fuhlbar mache, weil zu gunstige Resultate er- 
rechnet wurden, wenn man jene Verluste libersehe. Von den deut- 
schen Statistiken beriicksichtigt nur Wagon^) jene Verluste einheit- 
lich. In der Dissertation von Dermietzel finden wir diese Verluste 
nur nebenher berechnet in seinen oben®) erwahnten Verlusttabellen. 
Die preuBische Rentabilitatsstatistik ist bisher auf eine Ermittelung 
derartiger Verluste noch nicht eingegangen’). Die Konkursstatistik 
des Kaiserlichen Statistischen Amtes gibt schon seit 1895 einen 
Anhalt fur die GroBe der Aktionarverluste infolge Konkurse von 
Aktiengesellschaften; wir erfahren aus ihr, daB in den 12 Jahren 
von 1895 — iQod 391 Antrage gegen Aktiengesellschaften auf Kon- 
kurlserdffnung gestellt sind, daB das Gericht das Konkursverfahren 

Vgl oben S. 165/166. 

-) Schon im Jahre 1873 hatte E. Laspeyres in seinem oben S. 18 erwahnten 
Anfsatz in der Wiener »Neuen Freien Presse« No. 3326 vom 27. November 1873 
daranf hingewiesen, daB eine zukunftige Aktiengesellschaftsstatistik auch die obigen Verluste 
bemcksichtigen musse. 

von Korosy S. 21. 

Somary S. 5. 

Wagon a. a. O. S 13. 

«) S. 189 Anm. 8. 

’) Vgl- Besprechung der preuBischen Statistiken fur 1899 und 1902 im »Deuts chen 
Okonomist« No 1177 vom 15.JUI1 1905 S 389. 
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in 217 Fallen eroffnete, aber in 48 Fallen eine solche Eroffnung- 
deshalb ablehnte, well vom ganzen Vermdgen der Gesellscliaft nicht 
einmal soviel gerettet war, daB aus dem Rest die Gerichtskosten 
usw. eines Konkursverfahrens batten bestritten werden kdnnen^). 
Im ubrigen sei auf iinsere fruberen allgemeinen Ausfuhrungen -) uber 
die Notwendigkeit der Behandlung der Konkurs- und Liquidations- 
verluste in der neuen Reicbsstatistik der Rentabilitat der Aktien- 
gesellschaften verwiesen. 

Geben wir nunmebr auf die Feststellung der Yerlustbetrag*e 
ibrer Hobe nacb ein. Fur Gesellscbaften, welcbe in Konkurs ge- 
raten, wird es dem Kaiserlicben Statistiscben Amt zustatten kommen*^), 
daB •seine konkursstatistiscbe Abteilung nacb Ablauf eines jeden 
Vierteljabres Zablkarten uber »neue : und aucb liber '>beendete Kon- 
kurse« erbalt. Als »neue Konkurse<^ gelten zunachst die ->eroff- 
neten« Konkursverfabren ; binzugezablt werden aber aucb diejenigen 
Falle, in denen es wegen ilassemangels zu einem formlicben Kon- 
kurs- »verfabren« gar nicbt gekommen ist. Die Zablkarten baben 
naturlicb verschiedenen Inhalt. Sie unterscheiden sich hauptsachlich 
aber dadurch, daB erst auf den letzteren bestimmte Angaben finan- 
zieller Natur gemacht werden, well sich das finanzielle Endergebnis 
eines Konkursverfahrens, namentlich im Hinblick auf die Befrie- 
digung der Konkursglaubiger, mit Genauigkeit erst nacb seiner 
ganzlichen Abwickelung feststellen und mitteilen laBt. Fur die sta- 
tistische Ermittelung der Endergebnisse gelangen aber in der Reicbs- 
statistik die Aktionare bisher nicht in Betracht. Sie gehoren eben 
nicht zu den Konkursglaubigern im gewohnlichen Sinne. Es wird 
auf den Zablkarten nur beantwortet, wieviel ibrer Forderungen 
baben die bevorrechtigten (durcb Hypotheken usw. gesicherten) und 
wieviel die nicht-beii^orrechtigten Konkursglaubiger gerettet. Ob und 
wieviel die Aktionare einer in Konkurs geratenen Aktiengesell- 
schaft fiir sich iibrig behalten baben, ersieht man aus der Reicbs- 
statistik bisher nicht. Ob die Aktionare irgend etwas erhalten werden, 
kann man nur mittelbar dann vermuten, wenn die nicht-bevorrech- 
tigten Konkursglaubiger voile 1 00^/0 ibrer Forderungen ausgezahlt 
erhielten. Solche Konkurse sind aber die groBten Seltenbeiten. In 


q Vgl. die Tabelle Heruber bei Moll '>Die Statistik der deutschen Aktiengeseli- 
scbaften« xm »Handworterbucb. der Staatswissenschaften (3. Auf I. 1908) Bd. I S. 315. 

2 ) Oben S. 97. 

®) Aucb fur die Bewegungsstatistik ist das Amt auf diese Zablkarten angewiesen, da 
Konkurseroffnungen im »Zentralhandelsregister« des »Reicbsaiizeigers<^ nicbt veroffentbcbt 
zu werden pflegen. Vgl Moll a a. O. S 81 und 185/186 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellscbaften usw. 


13 
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der Regel haben die Konkursglaubiger ilir ganzes Aktien- 
kapital verier en^). Dies laJ3t sich mit hinreichender Sicherheit 
meist schon zur Zeit der Eroffnung des Konkursverfahrens sagen, 
weil der Konkursverwalter sogleich eine Eroffn-ungsbilanz fxir das 
Verfahren aufstellen mufi. Es empfiehlt sich deshalb, dafi die Ab- 
teilung fur Aktiengesellschaftsstatistik im Kaiserlichen Statistischen 
Amt sofort, nachdem ihr von der konkursstatistischen Abteilung die 
Konkurseroffnung einer Aktiengesellschaft mitgeteilt ist, an das 
Konkursgericht bezw. den Konkursverwalter die Anfrage richtet, ob 
die nicht-bevorrechtigten Glaubiger voraussichtlich ihre ganzen For- 
derungen bezahlt erhalten werden-). Wird die Frage verneint, so 
ergibt sich, daJB die Aktionare keine Aussicht haben, auch nur etwas 
von ihrem Aktienkapital zu retten. Es kann dann sofort die Ein- 
stellung des entsprechenden Verlustpostens in die Berechnung der 
Aktionar-Einnahmen erfolgen; man braucht dann die in Konkurs 
geratene Gesellschaft nicht noch Jahre lang bis zur Beendigung des 
Konkursverfahrens und der nicht immer sofort darauf erfolgenden 
Loschung der Firma^) in der Statistik hindurchzuschleppen. Kann 
die Frage aber noch nicht sofort beantwortet werden, was nur 
ganz selten vorkommen wird, so kann die Einsetzung eines ent- 
sprechenden Verlustpostens erst spater erfolgen. Vielleicht kann 
aber schon sofort geantwortet werden, daB allerhochstens z. B. io^/q 
des Aktienkapitals den Aktionaren erhalten bleiben; dann konnte 
man schon sogleich 90^/0 des Aktienkapitals als verloren betrachten 
und sofort verrechnen. 

Wie hohe Betrage soil man als Verlustposten der Aktionare 
bei Gesellschaften in Konkurs einsetzen? Am einfachsten ware der 
oben^) fur die' Zusammenlegungsverluste vorgeschlagene Weg, daJB 
man den Nominalbetrag des Aktienkapitals^) berucksichtigt. 


^ b 'V'gl oben S. 97 

®) Aucb diese Frage wird sich bei denjemgen (von 1895 — ^ 9 °^ ganzen 48) Gesell- 
scbaften enibrigen, bei denen die Eroffnung des Konkuisverfabrens wegen Massemangels 
abgelebnt wurde. 

3 ) Moll a. a. O S 83. 

S. 191. 

3 ) Am 31. Dezember 1906 bestanden mi Deutscben Reich 75 Aktiengesellschaften m 
Konkurs nut emem nominellen Aktienkapital (zur Zeit der Eroffnung des Konkursverfahrens) 
in Hohe von 62,50 Mill. M. Von ihnen waren 15 Konkurse im Jahre 1906 eroffnet. Bei 
wieviel Gesellschaften (mit einem wie hohen Aktienkapital) »neue Konkurse « im Sinne 
der Konkursstatistik infolge Ablehnung des formhchen Konkursveifahrens wegen Masse- 
mangels vorlagen, sagen diese Zahlen nicht. Diese »neuen Konkurse« werden wohl 
meistens die Liquidation der Gesellschaft zur Folge haben, so daJB diese »neuen Konkurse« 
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Zu diesem Wunsche fuhren uns auch hier die dort mitgeteilten Griinde. 
Wenn man die Kurse der Aktien der friiher in Konkurs geratenen 
Gesellschaften fiir die Zeit vor Eroffnung des Konkursverfahrens 
daraufhin untersuchte, ob sie uber ^oder unter pari lauteten, man 
wiirde sicberlich die Tatsache anfdecken, daB die iiberwiegend meisten 
Aktionare ihre Aktien noch zu den hoheren Kursen gekauft und 
bewertet haben. Konkurse von Aktiengesellschaften ereignen sicli 
gewobnlich wie Gewitter bei klarem Himmel. In der Regel werden 
die Nominalbetrage also nur das Mindestmafi der Konkursverluste 
der Aktionare darstellen. Gleichwohl mochten wir diese Reg*el fur 
alle Falle in gleicher Weise aufstellen, weil eine ganz genaue Be- 
rechiiung dieser Verluste uberhaupt nicht moglich ist. Auf keinen 
Fall gelangen durch diese Berechnungsweise zu hobe Verluste in 
Ansatz. — 

Nicht so einfach werden sich die finanziellen Ergebnisse der 
Gesellschaften in Liquidation berechnen lassen. Hier kann 
nicht a priori und allgemein gesagt werden, daB die Aktionare un- 
gunstig abschneiden. Viele Gesellschaften werden ihren Aktionaren 
auBer den von selbst erhofften Ruckzahlungen der Nominalbetrage 
der Aktien mehr oder weniger hohe Liquidationsraten^) daruber 
hinaus auszahlen. Wir denken hierbei zunachst an die Terrain- 
geseUschaften, ferner aber auch an Eisenbahn- und StraBenbahn- 
gesellschaften, denen aus Grunden, die in der Konzessionierung ihrer 
Betriebe liegen, meistens nur ein zeitliches Dasein beschieden ist. 
Bei Gesellschaften, welche infolge ungunstiger Rentabilitat in Liqui- 
dation treten, hat man sich zu diesem Schritt wohl immer erst dann 
entschlossen, nachdem die Gesellschaft Jahre lang Verluste zu Ver- 
lusten ftigte, wenn die Aktionare infolge dauernden Ausbleibens 
der Dividenden allfnahlich die Geduld verloren, nachdem zur Auf- 
rechterhaltung des Betriebes des Unternehmens die Mittel aus- 
gingen und Bankierkredit selbst gegen Veipfandung der ImmobMien 
und hohe Zinsen und Provisionen nicht mehr zu beschaffen war. 
Ende 1906 bestanden im Deutschen Reich 268 Gesellschaften in 
Liquidation mit einem nominellen Aktienkapital (zur Zeit des Be- 
ginnes des Liquidationsverfahrens) in Hohe von 346,67 Millionen M. 


wahrsclieinlicli in den Zahlen der Gesellscliaften in Liquidation (Ende 1906 268 Gesell* 
schaften mit zusammen 346,67 Mill. M ) einbegnffen sein -vverden. Vgl »Vierteljalirsliefte 
zur Statistik des deutscben Reiclis« 1908 S. I 4 Nach der Reicliskonkurstatistik 
fur 1906 erfolgten bei 7 Gesellschaften Ablehnungen des Konkursverfahrens wegen Masse- 
mangels. Vgl. »Vierteljahrshefte« 1907 S IV 36 
1 ) Vgl oben S. 121. 

13 =" 
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Auf wieviel Gesellschaften von ihnen das ungiinstige Bild, welches 
wir soeben skizzierten, zutrifft, wird erst die neue Rentabilitats- 
statistik des Kaiserlichen Statistischen Amts ermitteln. Grade diese 
Feststellungen versprechen zu den interessantesten zu gehoren. Aus 
der eingehenden Bestandsstatistik fur die Ende 1906 bestandenen 
Gesellschaften in Liquidation und aus ihrer Gruppierung nach Ge- 
werbegruppen laJ3t sich aber schon heute mit hinreichender Wahr- 
scheinlichkeit sagen, da6 jenes ungunstige Bild bei uber zwei Drittel 
jenes Aktienkapitals von 346,67 Millionen M. zutrifft; Ende 1906 
waren nur 35 Terraingesellschaften in Liquidation mit 90,78 Mii- 
lionen M. Aktienkapital vorhanden. Von den 268 Gesellschaften waren 
in Liquidation getreten: * 

vor 1902 51 

un Jahre 1902 23 

» » 1903 23 

„ „ 1904 40 

» 1905 46 

„ „ 1906 85 

268 

Was nun die Berechnung der Hohe der Gewinn- und 
Verlustposten der Aktionare bei Gesellschaften in Liquidation 
betrifft, so schlug von Kdrosy, der seine Untersuchung auf die 
Jahre 1874 — 1898 erstreckte, insofern ein summarisches Verfahren 
ein, als er die Verluste dieser Art nur fur die letzten 10 Jahre be- 
riicksichtigte und ihre Hohe auf 50^/0 des nominellen Aktienkapitals 
schatzte^); wie er die bei Abwickelung einiger Liquidationen sicher- 
< lich doch auch zutage getretenen Gewinne ermittelt hat, sagt er 
nicht; er spricht sich nur kurz dahin aus^), daS man auch solche 
Gewinne zu den sonstigen Einnahmen des Aktionars hinzuzahlen 
miisse; wir glauben, daJ 3 er derartige Gewinne bfei der Durchfuhrung 
seiner Statistik selbst nicht getrennt errechnet hat, sondern mit 
Rtrcksicht auf sie vielleicht nur den ebengenannten Prozentsatz auf 
50 statt auf 6o®/o veranschlagt hat 

Gegeniiber der Ermittelung der Konkursverluste der Aktionare 
besteht bei Liquidationen die Schwierigkeit, daB man zu Anfang des 
Liquidationsverfahrens meistens noch nicht genau sagen kann, 
ob die Vermogensmasse nur zur Bezahlung der Gesellschaftsschulden 
ausreicht, so daB die Aktionare auf Liquidationsraten®) nicht hoffen 
durfen. Wurde man dies bestimmt wissen, so wiirde man sogleich 


von Korosy a. a, O S. 21. 
Ebenda S. 23 oben. 

Vgl. oben S. 121. 
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fur das Berichtsjahr, in welches der Liquidationsbeginn^) fallt, jenen 
Aktionarverlust einsetzen imd die Gesellschaft selbst fur die Zukunft 
in der RentabilitMsstatistik ganzlich ausscheiden. Da die Liquidatoren 
einer Gesellschaft dies beim Vorliegen eines solchen Falles sachgemaB 
werden angeben konnen, empfiehlt sich eine Anfrage an sie. Bex 
denjenigen Gesellschaften, bei denen der Liquidator zu Anfang der 
Liquidation noch nicht sagen kann, daB die Aktionare vollig leer 
aiisgehen werden, wird man regelmaBig das Ende des Liqiii- 
dationsverfahrens abwarten mussen. Vielleicht empfiehlt es sich 
bei der oft ubermaBig' langen Dauer mancher Liquidationen imd 
weil die jahrlich veroffentlichten Bilanzen nur selten den erwunschten 
AufschluB geben werden, jene Anfragen — vielleicht nach einem 
vorgedruckten Schema — periodisch, etwa jahrlich, zu wiederholen. 

Wenn eine Gesellschaft nach Ablauf des ersten Liquidations- 
jahres als erste Liquidationsrate eine Ausschuttung von lo^i^ verteilt, 
muB man sie zunachst als Ruckzahlung* auf den nominellen Betrag 
der Aktie ansehen; es liegt dann nur Ruckzahlung des in Aktien 
angelegten Kapitals vor. Kapitalruckzahlungen mussen wir solange 
annehnien, bis loo^/o des Aktienkapitals heimgezahlt sind. Erst dann 
fangen die Gewinnausschuttungen an, welche in gleicher Weise 
als Aktionar-Einnahmen zu verrechnen sind wie Dividendensummen 
bei »tatigen« Gesellschaften. Hat eine Gesellschaft ihren Aktionaren 
am SchluB des Liquidationsverfahrens nur Liquidationsraten von z. B, 
zusammen 8 o^/q gemacht, so ergibt sich hieraus fur den Aktionar, 
daB er 20^ Iq seines in Aktien angelegten Kapitals nicht wieder 
zuruckerhalten, in dieser Hohe also einen Aktionar-Verlust er- 
litten hat. Da Liquidationen oft viele Jahre dauern, wird sich die 
Einstellung eines solchen Verlustes in die Statistik vielfach erst recht 
spat ermoglichen lassen. Auf diese Weise kommt ein Liquidations- 
verlust oft Jahre lang spater in der Statistik zum Ausdruck, als das 
die Liquidation zum Erfolg habende Ereignis stattgef unden hat. ^Um 
ein Hinschleppen soldier Verluste nach Moglichkeit zu vermeiden, 
wird man bei recht schwachen Gesellschaften bezw. deren Liqixida- 
toren periodisch anfragen^) mussen, ob mit Bestimmtheit schon ein 
Betrag des Aktienkapitals als verloren zu erachten ist. Wird z. B. 
im Jahre 1910 mitgeteilt, daB mit Sicherheit mindestens 50^/^ des 


Moll a. a O. S. 78 — 79 und 187 Vgl hmsiclitlicii der Erfassimg des Liquidations 
iD-egiimes in der Bewegungsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts »Vierteljalirsliefte 
znr Statistik des Deutschen Reiclxs« 1908 S. I i Amn. i 

2 ) Ahnlicke Anfragen sind oben S. 194 bei Beginn ernes jeden Konknrsverfahrens 
in Vorsdilag gebracbt. 
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Aktienkaptails verloren sind und ergibt sich im Jahre 1913 aus der 
SchluBbilanz der Gesellschaft, daJB sogar yo^lo dahin sind, so wird 
man fiir 1910 einen Kapitalverlust von 50^/0 und im Jahre 1913 
einen weiteren von 20^/0 einstellen mussen. Auf diese Weise werden 
Verluste zeitlich vorweggenommen und sie den Berichts- 
jahren naher gebracht, in denen sie ursachlich entstanden sind. Ein 
ahnliches Vorwegnehmen von Gewinnposten laBt sich wohi 
kaum durchfuhren, weil es viel leichter ist, einen zukunftigen 
Verlust vorher anzugeben, als einen nach Abwickelung aller Liqui- 
dationsgeschafte sich ergebenden Mindestgewinn. 

Wie bei den Gesellschaften in Konkurs^) wird es sich auch^bei 
Bemessung* der Gewinn- und Verlustposten der Aktionare von Ge- 
sellschaften in Liquidation empfehlen, gleichfalls statt des Kurswertes 
der Aktien die Hohe des nominellen Aktienkapitals zu beriick- 
sichtigen. Nur wenn z. B. 75^/0 des nominellen Aktienkapitals tat- 
sachlich eingezahlt waren — also weniger als der nominelle Betrag — , 
wird man in beiden Fallen den entsprechend niedrigeren Betrag 
des Aktienkapitals zugrundelegen mussen. — 

Nicht so ganz selten ist es vorgekommen, daB von Vorstands- 
niitgliedern von Gesellschaften falsche Bilanzen aufgestellt, statt 
Verluste Reingewinne der Gesellschaften errechnet und daraufhin 
unrechtmaBige Dividendenbetrage an die Aktionare ausgeschuttet 
wurden. Wenn dann die Aktionare Kenntnis von den Manipulationen 
der Vorstandsmitglieder haben, so verlangt es das Rechtsgefuhl, daB 
die Aktionare ihre zu Unrecht erhaltenen Betrage zuruckerstatten 
Fur solche und ahnliche Falle ist die Bestimmung des § 217 H. G. B. 
gegeben, welche lautet: 

»X>ie Aktionare liaften fur die Verbindliclikeiten der GesellscHafl, soweit sie den 
Vorschriften dieses Gesetzes entgegen Zahlungen von dei Gesellsckaft empfangen 
kaben. Was ein Aktionar in gutem Glauben als Gewinnanteil oder Zmsen bezogen hat, 
1st er„ in keinem Falle zunickzuzahlen verpflichtet 

Ist uber das Vermogen der Gesellschaft der Konkurs eroffnet, so wird wahrend der 
Dauer des V erfahrens das den Gesellschaftsglaubigem gegen die Aktionare zustehende Recht 
durch den Konkursverwalter ausgeubt. 

Die nach diesen Vorschriften begrundeten Anspmche verjahren in fuxif Jahrcn 
vom Empfang der Zahlung an « 

Die gesetzliche Bestimmung bezieht sich auf unrechtmaBige Bau- 
zinsen, Dividenden, Liquidations- und Konkursraten, sowie auch auf 
Vergutungen (z. B. fur Rubenlieferungen bei Zuckerfabriken), welche 
g'emaB § 216 H. G. B. libermaBig gezahlt sind. Ob ein Ruckforde- 
rungsanspruch nur den Gesellschaftsglaubigem (im Falle des Kon- 


Vgl oben S 195 



kurses an ihrer Stelle dem Konkursverwalter) oder aiich der Gesell- 
schaft selbst zusteht, ist streitig^). Erfolgen derartige Ruckzahlnngen 
seitens der Aktionare auf zuvielerhaltene Dividenden, Bauzinsen oder 
Liquidations- und Konkiirsraten, so sind sie in der Statistik bei der 
Feststellung ' der Hdhe der Aktienrente als (nachtragliche) Aktionar- 
Verluste zu errechnen. Ihre Feststellung wird indes schwierig sein, 
wenn die Ruckzahlnngen an die Gesellscliaftsglaubiger erfolgen; 
dann geben die Gesellschaftsbilanzen hieruber keinen AufschluB, es 
muJBten denn die Ruckzahlungen als durchlaufende Posten aufgefuhrt 
werden. Hat eine Gesellschaft dagegen selbst Ruckforderungsan- 
spruche niit Erfolg geltend gemacht, so muB eine Einnahme liieraus 
im Endresultat der Bilanz zum Ausdruck gelangen; es wird auch 
angenommen werden konnen, daB eine solch seltene Einnahme einer 
Gesellschaft in deren Bilanz unter einem die Tatsache kenntlich 
machenden Konto getrennt aufgefuhrt wird. — 

Eine Beseitigung des Bilanzverlustes der Gesellschaft kann zur 
Erreichung des oben^) besprochenen Zustandes (Ermoglichung von 
Dividendenausschuttungen) auBer durch Zusammenlegungen noch auf 
sehr mannigfache Weise herbeigefuhrt werden, Man kann dem 
Unternehmen neue Geldmittel durch Erhohung des nominellen Aktien- 
kapitals (durch Ausgabe von neuen Aktien oder Erhohung des 
Nennbetrages der bisherigen Aktien) zufiihren. Man kann Geld- 
mittel aber auch erhalten, wenn man Zuzahlungen auf das bisherige 
Aktienkapital einfordert, ohne gleichzeitig eine Kapitalserhohung* 
vorzunehmen®). Dies ist nicht leicht zu bewirken, weil eine unmittel- 
bare Verpflichtung zur Zahlung sogenannter ZubuBen, wie wir sie 
bei den bergbaulichen Gewerkschaften kennen, im Aktienrecht nicht 
besteht. Freiwillige Zuzahlungen ohne Erhohung des Aktien- 
kapitals der Gesellschaft werden deshalb in der Reg'el nur er- 
folgen, wenn es sich um verhaltnismaBig geringe Betrage handelt, 
wenn samtliche Aktien noch in wenigen Handen sind und )eder 
Aktionar auch weiB, daB der andere sich zur Zuzahlung versteht. 

Staub Bd I S. 733 Emleitung zu § 217 
Lehmann-Ring Bd. I S. 441 Anm 4 zu § 217. 

2 ) S 188 

Vgl Schmalenbacb »Die Sameruug dei Aktiengesellschaften« a. a. O. S 43ig 
Wir baben es Mer nur nut ZuzaMungen auf das Aktienkapital zu tun. Nicbt 
bierher gehoren Falle, in denen Aktionare dei Gesellschaft Geldmittel zur Verfugung stellen, 
indem sie ihr Geld auf Hypotheken, Schuldveischreibungen oder auch auf off enen 
Kredit leihen. Hier stehen die Zuzahlcnden der Gesellschaft nicht als Aktionare sondem 
als Glaubiger gegenuber Zuzahlungen gegen Gewahrung von sog. GenulSscheinen be- 
sprechen wir noch weiter unten. 
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1st dies nicht der Fall, will voraussichtlich nur ein Teil der Aktionare 
jene Zuzahlungen leisten, so werden diese insofern verlockender ge- 
macht, indem diejenigen Aktien, auch welche jene Betrage eingehen, 
in Vorzugsaktien^) umgewandelt werden; von diesem letzteren Modus 
spricht § 262 No. 3 H. G. B. Die Bewegungsstatistik des Kaiser- 
lichen Statistischen Amtes ermittelt nicht nur den Gesamtbetrag des 
Aktienkapitals, sondern trennt dieses auch in einfache und Vorzugs- 
aktien. Wenn nun Zuzahlungen ohne Gewahrung von Vorzugsrechten 
erfolgen, erscheinen sie nicht in der Bewegungsstatistik, weil eine 
Umklassifizierung von Aktien nicht erfolgt. Auf Zuzahlungen deuten 
aber die Angaben dieser Statistik^) hin, daB im Jahre i907^bei 
9 Gesellschaften Anderungen des Aktienvorrechts ohne Kapital- 
toderungen (der Hohe nach) erfolgten. Es betrug namlich der Zu- 
wachs nach Aktiengattungen : 

Stammaktien 1776000 M 

Vorzugsaktien 40434000 M., 

wogegen der Abgang dementsprechend lautete: 

Stammaktien 40434000 M 

Vorzugsaktien 1776000 M 

Wie hohe Zuzahlungen seitens der Aktionare jener 9 Gesellschaften 
erfolgt sind, um die Rangerhohung zu 40,43 Millionen M. Vorzugs- 
aktien zu erreichen, sagt jene Statistik noch nicht. In einer Renta- 
bilitatsstatistik mussen wir die Hohe dieser Zahlungen jedoch er- 
mitteln, um die Betrage bei Feststellung der Aktienrente in Rech- 
nung zu stellen. 

Auf welche Weise wird dies zu geschehen haben®)? Wir halten 
die Zuzahlungen der Aktionare in beiden Fallen fur Verlustposten, 
welche wir bei unseren Gegenuberstellungen in Ausgabe steUen 
mussen. Wenn Vorzugsrechte als Gegenleistungen nicht gewahrt 
werden, wird diese Auffassung auf keinerlei Bedenken stoBen, denn 
hier^liegen ohne jeden Zweifel Zahlungen a fonds perdu vor. Aber 

Staub Bd. I S 906 Anm. 20 zii § 262. 

Lekmann-Ring Bd I S. 523 Anm. 5 2u § 262. 

Wolff a. a O. S. 95 (er teilt em Beispiel mit) 

Leist a a. O S. I44ff, S 150 

Von Zuzalilungen gegen Gewaknmg von GeniiBsclieiiien wird am ScWiiB dieses 
Absclmittes, wo wir die rechtlicken imd wirtscbaftkcben Beziebnngen von Geniifisdiemen 
im Zusammenhang erwahnen woilen, die Rede sein. 

‘^) Wierteijabrskefte ziir Statistik des Deutscben Reichs« 1908 S.II 245 Tabelle III m C. 

Die bewegungsstatistisclien Tabellen der preuBiscben Rentabilitatsslatistiken lassen 
solche VeiscMebimgen nach Aktiengattungen mcht erkennen. (VgL »Statistisches Jahrbnch 
fur den PrenBischen Staat« 1907 S 294) 

Wie veifahien wird, wenn Gennfischeme hinemspielen, wird spatei beruhrt werden. 
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auch im andern Falle ist unsere Annahme gerechtfertigt. Wurde 
namlich ein zu deckender Verlust nicht vorhandeii und statt dessen 
Gewinne erzielt worden sein, so hatten die Aktionare kraft des 
Statutes schon einen Anspruch auf Auszahlung von Dividenden. 
Wenn sie nun nach Verlustjahren Zuzahlungen leisten, so erkaufen 
sie sich nicht erst ihren Dividendenanspruch; sie hatten ihn ja schon. 
Um ihren Anspruch gegenuber Stammaktien wiederum und starker 
wirksam werden zu lassen, mussen sie — gleichfalls a fonds perdu — 
Zuzahlungen leisten. Also auch diese Zuzahlungen sind als Verlust- 
posten des Aktionars zu betrachten. Zu erwagen bliebe nur noch, 
ob jnan nicht aufierdem auch einen Verlustposten deijenigen Aktionare, 
welche die Zuzahlungen nicht leisten und deshalb zu Stammaktionaren 
degradiert werden, in Rechnung stellen muB. Solche Verluste diirite 
man andererseits nur berucksichtigen, wenn man von den Ziizah- 
lungsbetragen auf die spateren Vorzugsaktien die Wertsteigerung 
dieser Aktien in Abzug brachte und nur die Differenz als Verlust- 
posten gelten liefie. Wir halten das eine und andere ftir unrichtig, 
denn hier zogen wir Kursveranderungen und Spekulationsgewinne 
bezw. -Verluste zur Berechnung herbei, die wir aus unserer Statistik 
prinzipiell verbannen muBten^). — In gleicher Weise werden wir 
diejenigen Zuzahlungen in Rechnung stellen mussen, welche Stamm- 
aktionare leisten, um auch ihre Aktien zu Vorzugsaktien zu 
machen. Wenn nur ein geringer Teil des Aktienkapitals in Stamm- 
aktien besteht, laBt man sie gern zu Vorzugsaktien aufrucken, um 
ein einheitliches Aktienkapital mit nur einer einzigen Gattung von 
Aktien . zu schaffen. Gesellschaften mit mehreren Gattungen von 
Aktien haben nicht selten in ihrer Bewegungsfreiheit gelitten, da 
es gemaB §§ 275,^ 278, 288 H. G. B. neben dem Beschlusse der ge- 
samten Generalversammlung noch einer gesonderten Abstimmung 
der Aktionare jeder Gattung bedarf^). Andererseits wunschen die 
bisherigen Stammaktionare auch gern derselben Rechte teilhaftfg zu 
werden, welche die ubrigen Aktien besitzen; die Aufruckung zu 
Vorzugsaktionaren erreichen die Stammaktionare regelmaBig nur 
diirch Zuzahlungen. Auch diese Betrage mussen wir in gleicher 
Weise als Aktionar -Verluste verrechnen, wie die oben erwahnten 
Zuzahlungen. 

Als »stille Beihilfen«, vielleicht auch als Almosen, konnte 
man diejenigen Zuwendungen an notleidende Aktiengesellschaften 

Vgl. oben S. 164/165. 

Moll a. a O. S 124/125 

Schmalenbacb »Die Sanierung der Aktiengesellschaften « a a. O. S. 62/63 
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bezeichnen^), welche ohne Statutenanderungen und irgendwelche 
Generalversammlungsbeschlusse zur Gesellschaftskasse flieJBen. Man 
will durch sie frahere Verluste und wohl auch Fehler verdecken. 
Sie haben mit den Almosen fur Menschen das gemein, daB man 
von beiden nicht gern spricht. Man geht uber solche »Gesclienke«' 
lieber stillschweigend hinweg, Wahrend Geschenke an physische 
Arme in der Regel von personlich fernstehenden Wohltatern gegeben 
werden, kennt man solche uneigennutzigen Liberalitaten im Erwerbs- 
leben der Aktiengesellschaften nicht. Der Wohltater ist hier unter 
den Grundern der Gesellschaft zu suchen, unter den Instituten, welche 
den Gesellschaften als Banken nahestehen, vielleicht auch unter Ak- 
tionaren, welche Sacheinlagen gar zu hoch bewertet erhielten^) oder 
als Aktionare sonst ein Interesse daran haben, daB die Bilanz nicht 
mit einem Verlust abschneidet. Nur stille Beihilfen der Aktionare 
kommen in diesem Abschnitt in Betracht, wo wir die Reineinnahme 
des Aktionars, die Aktienrente, statistisch ermitteln wollen^). Wenn 
ein Aktionar in 4 Jahren je 50000 M. Dividende bezieht, im 5. Jahre 
aber eine Beihilfe von 100000 M. gewahrt (vielleicht, um die Unter- 
schlagung eines ungetreuen Kassierers zu verdecken), so hat er im 
ganzen nur eine Reineinnahme von 100000 M., weil wir einen Verlust- 
posten von gleicher Hohe in Rechnung stellen muBten. Wenn ferner 
ein Aktionar in den ersten 4 Jahren einer mit zu hohem Aktien- 
kapital gegrundeten Gesellschaft je 50000 M. zur Gesellschaftskasse 
beisteuert und im 5 Jahre endlich mal eine tatsachlich im Betriebe 
des Unternehmens verdiente Dividende von 50000 M. einnimmt, so 
ist seine Reineinahme in den 5 Jahren immer noch negativ, namlich 
ein Verlust von 150000 M. Auf welche Weise wird man erfahren, 
ob und wie hohe Beihilfen Aktionare gewahrt h%ben? Das Nachst- 
liegende ware, daB die Gesellschaftsbilanzen, welche doch das Prinzip 
der Wahrheit, Klarheit, Ubersichtlichkeit und Publizitat betatigen 

Simon »Betrac}itiingeii iiber BOanzen und Geschaftsbeiichte dei Aktiengeseli- 
schaften aus AnIaB neueier Vorgange« m der »Feslgabe der Junstischen Gesellschaft zu. 
Berlin, zum 5ojabngen Dienstjubilaum ibres Vorsitzenden, des ‘W'lrkhchen Geheimen Rats 
Br Kocb« S. 408/409 Hier werden aus leicher Erfabmng interessante Mitteilimgen zum 
Kapitel der »stillen Beihilfen « gemacht 

®) Schmalenbach »BieSamen^ dei Aktiengesellschaften « a a O. S. 7 Anm. 7 fiihrt 
einige Falle an, in denen Inferenten von Sacheinlagen den Gesellschaften Aktien gratis zur 
Verfugung stellten. 

In einem der spateren Abschnitte, in welchem wir den Remgewinn der Gesell- 
schaften selbst bchandeln, haben wir Beihilfen von jeder Seite zu beobachten und bei 
ilinen u. a. zu pnifen, ob wir sie zum Remgewinn der emzelnen Gesellschaft hinzurechnen 
durfen. 
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soUen, aucli uber diese eigenartigen Einnahmen Angaben macbeii, 
etwa unter dem Namen eines »Beiliilfen-Kontos<s. Wie man in der 
Praxis allgemein verfahrt, konnen wir nicht sagen, da derartige Bei- 
hilfen zugunsten notleidender Gesellschaften giucklicherweise zn den 
groBten Selteiiheiten gehoren. Uns ist mit Bestimmtheit nur ein 
einziger Fall bekannt. Das am 3i.Dezember 1907 abgelaufene Ge- 
schaftsjahr der Aktiengesellschaft J. Frerichs & Co. in Osterbolz schloB 
mit einem bilanzmaBigen Verlust von 365399,34 M. ab. Der Jalires- 
bericht des Vorstandes teilte hierzu mit: 

»Wenn die entstaiidenen Verluste nur m Holie des m. der Bilanz ausgewiesenen Bc- 
trages in die Erschemung tiaten, so ist dies dem Umstande zuziisclireiben, daB in dankens- 
werter Weise der Melirbetrag uns im Interesse der Erhaitung unserer Gesellsciiaft vei- 
gutet wide und zwar von emer Seite, die uns auch die uber die eiwalinten 223368,26 M. 
binaus auf demKonto fur Abscbreibungen und Ansprucbe notwendiger Betrage erstattet bat. 

Der anscheinend offizielle Bericht uber die ordentliche General- 
versamnilung vom 19. Mai 1908 lautete:^) 

»Die Generalversammlung nabni emen nibigen, kurzen Verlauf. Auf dei Tages- 
ordnung standen nur die Regulanen. Em Aktionar fragte an, wie gioB die von dnttei 
Seite dei Gesellscbaft zui Verfugung gestellten Betrage seien Dei Vorsitzende erklaite, 
daB die Beantwortung dieser Frage als nicbt im Interesse der Gesellscbaft liegend abgelebnt 
werden musse Die Frage wurde zumckgezogen und die Veisammlung erklarte sicb mit 
der Nicbtbeantwortung einverstanden.« 

Man erfahrt aus diesen Kundgebungen nicht, ob der unbekannte 
Wohltater ein Aktionar ist. Man wird ferner nicht ohne weiteres 
in der Lage sein, die Hohe der Beihilfe festzustellen. Immerhin 
nehmen wir an, daB eine statistischeBehorde, welche Amtsverschwiegen- 
heit beachtet, sich die erforderlichen Aufldarungen verschaffen kann. 
Sollte einem solchen Wunsche nicht willfahren werden, so wurde es 
die Zahlungss telle an der Berliner Bdrse sicherlich erreichen, dafi bei 
einem Antrage auJ^Einfuhrung der neuen Aktien an der Borse voile 
Klarheit uber die finanziellen Verhaltnisse jener Gesellschaft gegeben 
wird und daB dann auch der Statistiker die gewixnschten Angaben 
erfahrt. 

Bei der bisherigen Behandlung von Aktionar-Einnahmen und 
-Ausgaben haben wir GenuBscheine noch nicht beiticksichtigt. 
Wir hatten dies z. B. schon tun konnen bei der Besprechung der 
Zusammenlegungen, der Zuzahlungen, sowie der Schaffung von \ or- 
zugsaktien, weil mit derartigen Vorgangen oftmals die Ausgabe von 
GenuBscheinen verknupft ist. Wir haben aber bemerkt'^), daB wir 
GenuBscheine erst nachher zusammenhangend nach ihren verschiedenen 

1 ) .>Berliner Borsen-Courier« vom 20 Mai 1908 

2 ) Vgl. dieselbe Ansicbt im »Tag« Nr 213 vom 24. Mai 1908 

8) Z, B S 137/138 und 138 Anm. i. 
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rechtlichen und wirtschaftlichen Beziehungen untersuchen wollten. 
Wir halten dies fur zweckdienlicher, weil sich nur so eine Besprechung 
nach bestimmten einheitlichen Gesichtspunkten ermoglichen laSt; dies 
ist aber um so erwunschter, weil das Institut der GenuBscheine nicht 
vom Gesetzgeber geschaffen, sondern erst durch die Praxis aus- 
gebildet ist. 

Wie Leist^) zutreffend ausfuhrt, entbehren die GenuBscheine 
bisher noch jeder gesetzlichen Regelung, da weder das Handels- 
gesetzbuch noch das Burgerliche Gesetzbuch sie kennt. Das Handels- 
gesetzbuch spricht nur von der »Aktie« (bezw. bei nicht veil ein- 
gezahlten Aktien vom »Interimsschein«) so wie vom »Gewinnar^eil- 
schein«, der gewohnlich Dividendenkupon genannt wird, auf den der 
Aktionar seine Dividende einlost. Nur das Reichsstempelgesetz 
(Borsensteuergesetz) vom 14. Juni 1900 erwahnt in der Anmerkung 
zur Tarifnummer i und 2 » GenuBscheine und ahnliche zum Bezug 
eines Anteils an dem Gewinn einer Aktienunternehmung berechtigende 
Wertpapiere«, setzt sie in Gegensatz zu den in Tarifnummer i auf- 
gefuhrten Aktien und Aktienanteilscheinen und versteuert sie ver- 
schieden, jenachdem sie »als Ersatz anstelle erloschener Aktien aus- 
gegeben werden« oder sonstige GenuBscheine sind^). Im Handels- 
register konnen GenuBscheine nicht zur Eintragung gelangen, da die 
Spalte 4 des Registers (uberschrieben: Grund- oder Stammkapital) 
lediglich fur die Eintragung des Aktienkapitals bestimmt ist und im 
Handelsregister lediglich die im Gesetz vorgesehenen Eintragungen 
statthaft sind. Infolgedessen fuhrt die Bestands- und Bewegungs- 
statistik des Kaiserlichen Statistischen Amts, von denen sich die 
letztere zurzeit lediglich auf die Veroffentlichungen der Handels- 
registereintragungen im »Zentralhandelsregister« des »Reichsanzeigers« 
stiitzt, GenuBscheine auch nicht auf^). 

Weil GenuBscheine nach den Erfordernissen und ZweekmaBig- 
keitsgrunden des Wirtschaftslebens geschaffen wurden, hat man — 
da auch eine amtliche^) oder private Organisation fehlte, welche auf 
die einheitliche Fassung der Statuten usw. hingewirkt hatte — in 
jedem einzelnen Falle diejenigen Rechte geschaffen und diejenigen 
Verpflichtungen auferlegt, welche der einzelne Fall erheischte. Die 


Leist a. a O. S. 116. 

2 ) Die ersteren werden nur mit 0,50 M., die letzteren aber bei inlandisclien Gesell- 
schaften mit 15 M,, bei auslandiscken Gesellschaften mit 20 M. fur jede einzelne Urkunde 
versteuert. 

Vgl. Moll a. a O, S 112/113. 

Etwa ein Reicksaktienamt, wie es in letzter Zeit mekrfacli gewunsekt 1st 
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Verschiedenheit des gewerblichen Unternehmens (Maschinenfabrik, 
Verlags- oder Eisenbahnunternehmen) lieB Sonderheiten hervortreten, 
GenuSscheine von einer gut fundierten Gesellschaft ausgestellt, er- 
hielten eine andere Fassung als die fur notleidende Gesellschaften 
geschaffenen ; bei den ersteren sollten die GenuBscheininbaber in der 
Hauptsache Vorteile teilhaftig warden, bei den letzteren in erster 
Linie Geldmittel gewahren und Verpflichtungen ubernehmen, denen 
freilich auch in mehr oder minder nahe Aussicht Gewinnanteile 
gegenuber gestellt wurden. Schliefilich hing naturlich auch die 
juristische Gestaltung des Inhalts der GenuBscheinsrechte und -pflichten 
von der Geschicklichkeit in der Abfassung der Statuten und Statuten- 
ancJerungen ab. Wenn sich gleichwohl im Laufe der Jahre bestimmte 
T)^pen von GenuBscheinen herausentwickelt haben, so mag das oft 
in bewuBter Anlehnung an gute Vorbilder geschehen sein. Die bei 
der Abfassung von GeseUschaftsvertragen in der Reichshauptstadt 
und anderen Zentren in erster Linie zu Generalversammlungen usw. 
hinzugezogenen Notare warden in ihrer Praxis vielfach gleichartige 
Bestimmungen verfaBt haben. Auch hatten die leitenden Banken 
schon aus Bequemlichkeitsrucksichten ein Interesse daran, bestimmte 
Typen von GenuBscheinen moglichst innezuhalten, 

Welche T3rpen nun im einzelnen Falle gewahlt, welche Sender- 
bestimmungen getroffen sind, welche Rechte und Pflichten die Ge- 
nuBscheine bezw. die Gesellschaften haben, laBt sich allgemein nicht 
sagen, weil es eben an irgendwelchen gesetzlichen zivil- oder handels- 
rechtlichen Bestimmungen uber GenuBscheine fehlt, welche etwa das 
Mindest- bezw. HochstmaB der Rechte und Pflichten der GenuB- 
scheininhaber regeln wurden. Da man bei der Bearbeitung der 
Rentabilitatsstatistiken die Bilanzen zu Grunde legen muB, konnte 
man der Hoffnuri^ sein, daB man aus der Art und W eise, wie 
GenuBscheine in den Bilanzen aufgefuhrt werden, mittelbar auf die 
Gestaltung der Rechte und Pflichten der GenuBscheininbaber 
schlieBen konnte. Wie schon hier vorausgeschickt sei, ist dies nicht 
moglich. Ob und wie GenuBscheine in den Buchern der Gesell- 
schaft gebucht und wie sie dementsprechend auch in den Bilanzen 
zur Mitteilung gelangen, wird mangels irgendwelcher gesetzlicher 
Bilanzierungsvorschriften hierfiir so verschiedenartig gehandbabt, daB 
man aus den Bilanzen und ihren Angaben uber GenuBscheine diese 
nicht ohne weiteres nach bestimmten Typen zu differenzieren ver- 
mag. W^ir mussen daher in jedem einzelnen Falle durch Einsicht 
der Statuten und Generalversammlungsbeschlusse die rechtliche 
Natur der GenuBscheine feststellen. Sodann muB man den 



2o6 


wirtschaftliclien Zweck erforschen, dem die Ausgabe der Ge- 
niiBsclieine und Gewahrung der Rechte aus ihnen dienen sollte. 
Erst wenn beides nebeneinander festgestellt ist, vermogen wir sach- 
gemaS zu entscheiden, ob und wie wir die fraglichen GenuSscheine, die 
Einzahlungen auf sie und die Bezuge aus ihnen als Gewinn- oder 
Verlustposten bei unserer Ermittelung der Hohe der Aktienrente 
beriicksichtigen durfen oder ob die GenuSscheine im einzelnen Fall 
nur reine Forderungsrechte eines Glaubigers verbriefen, der vielleicht 
nie Aktionar der Gesellschaft gewesen ist. 

Bevor wir untersuchen, wie GenuBscheine in unserer Statistik 
zu behandeln sind, sei gesagt, daB sich aus den Bilanzen wohl fur 
jede Gesellschaft ersehen lassen wird, ob sie GenuBscheine ausgegdben 
hat. Wir glauben wohl annehmen zu durfen, daB samtliche Gesell- 
schaften, welch e hier in Frage kommen, in ihren Bilanzen auch ein 
besonderes GenuBscheinkonto fuhren oder in der »gereinigten« 
Bilanz^) wenigstens angeben, wieviel vom Reingewinn an die GenuB- 
scheininhaber ausgezahlt ist. Wenn eine »gereinigte« Bilanz im 
Reichsanzeiger seitens einiger Gesellschaften, welche GenuBscheine 
ausgegeben haben, nicht veroffentlicht wird, so wird sich das Kaiser- 
liche Statistische Amt bei seiner ersten Rentabilitatsstatistik etwa 
fur das Jahr 1908 schon zur Ermittelung anderer Zahlen (z. B. der 
Dividendensumme^)) Angaben seitens der Gesellschaft uber die Ge- 
winnverteilung erbitten. Schwierig wurde fur die erste Jahresstatistik 
dieser BehOrde die Ermittelung des Vorhandenseins von GenuB- 
scheinen nur bei denjenigen Gesellschaften sein, welche unter den 
Passiven ein besonderes GenuBscheinkonto nicht auffuhren und im 
ersten Berichtsjahr der Statistik mit einem Verlust abschlieBen; denn 
bei einem Verlust kann von einer Verteilung von Bezugen an die 
GenuBscheininhaber meistens keine Rede sein, so "daB selbst in einer 
»gereinigten« Verlustbilanz GenuBscheininhaber wohl nicht erwahnt 
wer(|en warden. Die sachgemaBe statistische Ermittelung der Hohe 
der Aktienrente ist aber davon abhangig, daB man zunachst oinmal 
fur jede einzelne Gesellschaft genau feststellt, ob nicht im letztcn 
oder in fruheren Jahren auch GenuBscheine ausgestellt sind. Mit 
hinreichender Sicherheit wird man dies, wie gesagt, nicht bei Scimt- 
lichen Gesellschaften aus ihren im Reichsanzeiger veroffentlichten 
Bilanzen fur das erste Berichtsjahr ersehen konnen. Bei jeder Gesell- 
schaft anzufragen, wurde eine nicht geringe Muhe machen. Es sei 

Geremigt liaben wir S. 127 eine Bilanz genannt, aus der die von der General- 
versammlimg beschlossene Art der Gewmnverteilung zu ersehen ist. 

‘^) Vgl. oben S. I29fg 
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dalier empfolilen, das in seinen Angaben als zuverlassig bekannte 
'>Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften* bei der Ermitte- 
lung zu Gninde zu legen, welche deutschen Aktiengesellschaften uber- 
haupt GenuBscheine ausgestellt haben. Aus dem genannten Werk 
wird man die Angaben unter ;-^Kapitahc und .^Gewinnverteilung<x 
finden. StoBt man bei irgend einer Gesellschaft auf GeniiBscheine, 
welche in deren letzter Verlustbilanz nicht aufgefuhrt sind, so wird 
cine Anfrage bei der Gesellschaft AufschluB geben, ob und welche 
GenuBscheine vorhanden sind. Wegen der Schwierigkeiten und 
Muhen, welche mit der Ermittelung der Rechte und Pflichten der 
GenuBscheininhaber verknupft sein werden, darf eine Rentabilitats- 
statistik, welche zuverlassige und einwandfreie Zahlen ermitteln will, 
an den GenuBscheinen nicht vonibergehen und sie unberucksichtigt 
lassen. Wir haben dies schon an anderer Stelle^j eingehend aus- 
gefuhrt. Da die preuBische Rentabilitatsstatistik^) auf GenuB- 
scheine keine Rucksicht nimmt, so sind wir leider nicht in der Lage, 
genau nachzuweisen, welche Differenzen sich aus ihr ergeben, wenn 
man die GenuBscheine miterfaBt^). Wohl aber haben wir aus den 
Zahlen der Statistiken der Dresdener Handelskammer belegen 
kdnnen, welche verschiedenartigen Zahlen eine Statistik zu errech- 
nen vermag, je nachdem sie auf GenuBscheine achtet oder nicht 
Die Handelskammer in Dresden ermittelte fur die 3 Jahre 1899/1901 
eine Dividendensumme von 97 541 594 M. und ferner auf GenuB- 
scheine gezahlte Jahresbezuge von 2 784046 M, Diese Beztige wurden 
bei 8 Gesellschaften von etwa 200 ermittelt. Also bei etwa 4^/0 
der in der Statistik der Handelskammer zu Dresden beriicksichtigten 
Gesellschaften finden wir in diesen Jahren GenuBscheinbezuge. Wenn 
wir dasselbe Verhaltnis auch fur das Vorhandensein von GenuB- 
scheinen bei den Gesellschaften PreuBens annehmen durfen, so er- 
gibt sich, daB in der preuBischen Statistik fur 1906, welche 2650 Ge- 
sellschaften erfaBte, bei etwa 100 Gesellschaften eine ungenaue^Be- 
rechnung des Gewinnes der Gesellschaften und des Einkommens der 
Aktionare stattgefunden hatte. Wir sind aber der Uberzeugung, 
daB GenuBscheine in PreuBen bei erheblich mehr Gesellschaften ge- 


Heraiisgegeben jalirlicb. in 2 Banden vom »Verlag fur Borsen- und Fmanzliteratm, 
Aktiengcsellsc]iaft« m Berlin W 35, Steglitzerstr. ii. 

3 ) Oben S. 132—135 
Vgl. oben S. 133 

S. 134 haben wir erne oberflachliche Schatzung nach einei bestiminten Richtung 
hin (Erholiung oder Emiedngmig der Dividendensumme) untemommen, um das MindestmaE 
der Fehlergrenze in der preuBischen Statistik fur 1906 anzugeben 
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schaffen sind und schatzen die Zahl der preuBischen Gesellschaften 
mit GeniuBscheinen auf mindestens 200 oder annahernd S^Iq aller 
Gesellschaften. Von den Aktiengesellschaften des deutschen Reichs 
dxirften etwa 400 Gesellschaften GenuBscheine ausgegeben habeti* 
Die neue Reichsstatistik wurde also hinsichtlich der Ermittelung des 
Einkommens der Gesellschaften selbst und der Aktionare anderer- 
seits recht ungenaue Ergebnisse liefern, wenn auch sie — wie die 
preuBische Statistik und die meisten deutschen und auBerdeutschen 
Statistiken — GenuBscheine unbeachtet lassen wurde. 

Da wir in unserer Abhandlung die Grundzuge fur die Auf- 
stellung von Rentabilitatsstatistiken angeben wollen, muBten wir 
natiirlich auch mitteilen, wie GenuBscheine einerseits bei Ermitteking 
der Aktienrente, andrerseits bei der Feststellung des Reingewinnes 
der Gesellschaften selbst statistisch zu erfassen sind. Diese Aufgabe 
ist fur uns aber ganz erheblich erschwert, weil wir weder in der 
preuBischen Rentabilitatsstatistik noch auch in der Bestands- und 
Beweg'ungsstatistik des Kaiserlichen Statistischen Amts, schlieBlich 
auch nicht in der einschlagigen juristischen und volkswirtschaftlichen 
Literatur dasjenige Material vorfinden, nach denen wir eine genaue 
und detailierte Ausarbeitung der Grundsatze fur die statistische Er- 
fassung der GenuBscheine in Rentabilitatsstatistiken vornehmen 
konnten. Wer leider kein geniigendes Material vorfindet, wie wir, 
der vermag nur die allgemeinen Gesichtspunkte anzugeben, 
nach denen der Statistiker im AnschluB an die ubrigen von uns 
detailiert angegebenen Grundsatze in der Praxis verfahren muB. 
Wie man in der neuen Rentabilitatsstatistik des Kaiserlichen Stati- 
stischen Amts die GenuBscheine im Einklang mit der methodisch- 
einheitlichen Erfassung der ubrigen Zahlen berucksichtigen muB, 
wird zweckmaBig erst dann beraten und beschlossen, nachdem 
durch eine statistische Vorarbeit zunachst die Zahl der Gesell- 
schaften mit GenuBscheinen , dann aber der juristische Inhalt der 
GenuBscheinrechte und -pflichten^) und der bei Ausgabe der GenuB- 

WoM den besten AufschlnB nacb der jiinstischen Seite hin geben Leist a, a. O. 
S. Iio'iii Tind S. 116/126 Tind die November 1907 m Bern erscMenene Schnft von 
Fubrmann, »GrenuBaktien (actions de jomssance) und GenuBscheme (bons de jouissance)«. 

Weitere Quellen sind: 

Renaud a, a. O. S. 284, 760, 782. 

Ring a. a. O S. 387/388 Anm. 15 zu Art. 215 d 

Simon a. a. O. S. 222/223, 

Klemperer »Die recbtbcbe Natur der GenuBsclieine« (Halle 1898). 

Staub Bd. I S. 62$— 627 Anm. 24 zu § 179 und S. 988 Anm. 19 zu § 292. 

Lebmann-Ring Bd. I S. 458/459 Anm. 8 zu § 227, 
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scheine verfolgte wirtschaftliche Zweck^) von Fall zu Fall genau und 
nach bestimmten Gesichtspunkten festgestellt sind. Hierbel wird 
hauptsachlich darauf Gewicht gelegt warden rnussen, zu ermitteln, 
ob die GenuBscheine mit dem Recht aus der Aktie verkntipft sind, 
ob sie Stimmreclit in den Generalversammlungen gewahren, ob sie 
Rechte auf Ruckgewahr eingezahlter Kapitalbetrage oder nur 
auf bestimmte Jahresbezuge (feste Zinsen oder Anteile am Rein- 
gewinn, falls ein solcher erubrigt ist) verbriefen oder ob sie schlieB- 
lich reine Glaubigerrechte wie die der Anleihe- und Hypotheken- 
glaubiger sind, deren Bezuge in den Bilanzen der Gesellschaften 
vom Bruttogewinn abgezogen werden, deshalb auch nicht mebr im 
Reingewinn stecken und auch in den bisherigen Statistiken-) schon 
als Geschaftsunkosten usw. angesehen wiirden. 

Von den allgemeinen Gesichtspunkten fur die Berucksichtigung 
von GenuBscheinen in Rentabilitatsstatistiken seien hier folgende 
angegeben. In den Statistiken, welche die Hohe der Aktienrente 
ermitteln sollen^), durfen solche GenuBscheine, welche lediglich 
Glaubigerrechte enthalten, nicht fur die Berechnung von Gewinn- 
oder Verlustposten der Aktionare in Betracht gezogen werden. 
Solche GenuBscheine sind dann keine den Aktienrechten gleichge- 
stellten Mitgliedschaftsrechte; sie sind vielmehr ebenso zu behandeln 
wie sonstige Gesellschaftsschulden, wie deren Kapitalruckzahlungen 
und Zinsen. 

Rehm a. a. O. S. 474 — 477. 

Wolff »Die Praxis der Finanziening« S. 103 — 106 

Silbernagel »Die Grunduiig der Aktiengesellschaft nach deutschem, schweizenschem, 
franzosischem und englischem Aktienrecht« (Berlin 1907) S. 231 — 238. 

Vgl. Schmalenbach » GenuBscheine und Gewinnanteilscheine^ in »Zeitschrift 
fur handelswissensch^f tliche Forschung« Jahrgang 2 S. 431 — 457. 

von Korosy berucksichtigte in seinem mehrfach angefuhrten Werk offenbar nur 
GenuBscheine, welche an Stelle amortisierter Aktaen ausgegeben sind (vgl. a. a S. 22 zu 3). 
Auf solche GenuBscheine kommen wii im Verlaufe dieses Abschnittes noch nah«r zu 
sprechen. 

Die Handelskammer in Dresden berucksichtigt von den Einnahmen aus Genufi- 
scheinen nur die anteilmaBigen Gewinnbezuge als Aktionareinnahmen. Wenn GenuB- 
scheme auf emen Nommalbetrag gestellt sind oder ihre Ablosung zu einem festgesetzten Be- 
trag moglich ist, so rechnet die Kammer solche Kapitalzahlungen nicht zu den Aktionai- 
einnahmen der Spalte »Divideiidensumme«, sondem teilt ihre Hohe nur anmerkungsweise 
mit Nach der Statistik fur 1899 — 1901 S 21 Anm. 2 und 9 smd z. B bei 2 Gesell- 
schaften 4000 M. bezw. 14800 M. zur Einlosung von GenuBschemen verwandt. Diese 
Betrage smd deshalb auch in den oben S. 134 mi^eteilten Betragen von 1010016, 954730 
und 819300 M. nicht mitenthalten Nach welchen einheithchen Gesichtspunkten die Handels- 
kammer hierbei vorgeht, sagt sie m ihrer methodischen Emleitung nicht. 

Hieraber handelt der vorhegende Abschmtt. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellscbaften usw. 


14 
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Sind GennBscheinrechte mit dem Aktienrecht verkniipft, 
so sind die aus ihnen entspringenden Gewinne ebenso in Rechnung 
zu stellen, als wenn diese auf Vorzugsaktien verteilt wurden; es ist 
wirtschaftlich im Endresultat gleich, ob mir statt einfacher Aktien 
Vorzugsaktien gewahrt warden oder ob ich neben meinen bisherigen 
Aktien besondere GenuBscheine auf vorzugsweise Auszahlung von 
Gewinn erhalte. Habe ich zur Erlangung von solchen GenuBscheinen 
Zuzahlungen auf das bisherige Aktienkapital, ohne daB dieses eine 
Erhohung seines Nominalbetrages erfuhr, gemacht, so miissen diese 
Zuzahlungen statistisch ebenso als Verlustposten angesehen warden, 
wie wir es oben bei den andern Zuzahlungen vorgeschlagen haben. 
Sind GenuBscheine in Verbindung mit Zusammenlegungen aus- 
gestellt, so wird das oben^) fur die letzteren Vorgange Gesagte zu 
beachten sein. Sind ferner einerseits bei Ausgabe der GenuBscheine 
Aktionar-Verluste in Rechnung gestellt, so sind andrerseits neben 
den Jahresbezugen aus dem Reingewinn auch Ablosungsbetrage 
und Kapitalruckzahlungssummen als Aktionargewinne zu be- 
trachten, denn die Berechnung wurde sonst zu gunstig oder zu un- 
gunstig, wenn man anders verfuhre. — 

Nur fiir zwei Typen von GenuBscheinen wollen wir schon heute 
eingehendere Angaben uber ihre statistische Behandlung machen. 
Wir denken zunachst an GenuBscheine, welche neben Aktien 
gewahrt warden, wenn bei der Griindung einer Gesellschaft^) oder 
bei spateren Erhohungen des Aktienkapitals^) Sacheinlagen gemacht 
werden, die nicht ihren ganzen vollen Gegenwert in Aktien vergutet 
erhalten sollen. Wenn z. B. ein Patentinhaber sein Patent, dessen 
Einbringungswert beiderseitig auf 2 Millionen M. festgestellt wird, 
als Sacheinlage in eine Aktiengesellschaft einbringt, so konnen ihm 
dafur 2 Millionen M. in Aktien gewahrt werden. Dieser Weg ist 
wohl der ubliche. Wenn man dagegen aus hier nicht naher zu er- 
orternden Grunden sofort nur i Million M, in Aktien, ihm die ilbrige 
I Million M. erst nach und nach verguten will, so kann man dies 
so formulieren, daB man ihm eine fortlaufende sog. Lizenzgebuhr 
verspricht oder daB man ihm GenuBscheine^) mit bestimmten Jahres- 


S 190/191 
‘^) S. 191. 

3 ) § 186 Abs. 2 H. G. B. 

-*) § 279 Abs. I H. G B. 

Von derartigen Genufischemen sprechen: 

Ring a. a O. Anm. 15 zu Art. 2i5d S 388 (Zeile 12 — 16). 
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bezugen (in fester Hohe oder nach Anteileii am Jahresgewinn der 
Gesellschaft) gewahrt. 1st der Modus einer Lizenzgebulir gewaMt, 
so ist es ohne weiteres klar, daB die jahrlichen Zahlungen hierauf 
als Geschaftsunkosten zu verbuchen sind; in der Bilanz wie auch in 
der Statistik wurde man ihre Betrage also weder zum Jahresreingewinn 
der Gesellschaft einrechnen, noch auch als eine Aktionareinnahme 
des einbringenden bisherigen Patentinhabers betrachten. Zweifelhaft 
wird aber fur die jahrlichen Zahlungen die Buchungsweise und Ein- 
setzung in die Bilanz, wenn man dem Einbringenden GeniiBscheine 
gewahrt. Im Interesse der Steuerersparnis wird man dann gleichfalls 
nur denjenigen Betrag als Reingewinn ansehen, der sich nach Abzug 
der Jahreszahlungen an den GenuBscheininhaber ergibt. Moglich ist 
aber auch, daB man dies nicht tut oder so freilich wohl bei der 
Steuererklarung verfahrt, aber in der der Generalversammlung vor- 
gelegten und demnachst im Reichsanzeiger veroffentlichten Bilanz 
die Zahlungen erst naclaher von dem Reingewinn abzieht; auf diese 
Weise tritt ein groBerer Reingewinn in die Erscheinung und der 
Statistiker mochte geneigt sein, wie die Dividendensumme so auch 
die GenuBscheinbetrage als Aktionar-Einnahmen zu verrechnen Dies 
wurde nicht richtig sein. In solchen Fallen sind die anteilmafiigen 
Auszahlungen an den oder die GenuBscheininhaber Geschaftsunkosten, 
nicht mehr Teile des Reingewinns der Gesellschaft, auch nicht Ak- 
tionar-Einnahme des bisherigen Patentinhabers. Solche Einbring- 
ungsgenuBscheine sind z. B. geschaffen bei der Grundung der 
'>Elektrischen StraBenbahn Barmen -Elberf eld «, welche ihr Unter- 
nehmen von der fruheren Konzessionsinhaberin , der »Societe ano- 
nyme des Tramways de Barmen~Elberfeld«, domiziliert gewesen in 
Briissel, fur 2960791 M. und 3500 GenuBscheine erwarb.^). Die Ge- 
nuBscheininhaber nelimen an der uber 5 ®/o zur Verteilung gelangenden 
Superdividende zu 20 ®/o Teil.^) Aus den letzten Bilanzen dieser Ge- 
selljchaft konnen wir nicht ersehen, wie die GenuBscheinbezuge in 
ihnen aufgefiihrt werden, da die letzten Jahre die Verteilung einer 

Simon »Einkoinmensteuer der Aktiengeseilscliaften m PreuBen nacli dem Gesetz 
vom 24. Juni i 89I« (Berlin 1892) S. 146. 

Siebert in der »Wocliensclinft fur Aktienrecht« 1902 S 92 

1 ) »Handbucli d. d. Aktiengesellscbaften« 1907/08 Bd I S. I 743 - 

Vgl. Schmalenback »Genufiscbeme und Gewmnanteilscbeme«' a. a. O. S. 450. 
Schmalenbach erkennt in den GenuBscliemen dieser Gesellschaft mit Recbt eine merkwurdige 
Abart dei sonst ublicben GenuBscheine. Wir glauben sie kurz als »EmbringungsgenuBschem« 
bezeichnen zu konnen. 

2 ) Dieser Gewmnanteil 1st auf ein Fiinftel festgesetzt, ohne Beziehung auf eineii 
bestimmten Nominalbetrag jener 35 ®^ GenuBscheine. 


14 ^ 
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Superdividende nicht gestatteten. Sollten in den nachsten Jahren 
Auszahlungen an GenuBscheininhaber erfolgen und diese Auszahl- 
ungen in der gereinigten Bilanz so zur Angabe gelangen, als went! 
sie aus dem Reingewinn zur Verteilung gelangten, so mtissen wii 
sie trotzdem als Geschaftsunkosten ansehen und durfen sie nicht als 
Aktionar-Einnahmen betrachten. Die Auszahlungen an die Genufi- 
scheininhaber jener Gesellschaft erinnern an die dauernde Rente von 
jahrlich 3 Millionen M., welche die »Hohenlohe“Werke« in Hohen- 
lohehutte an den Fursten zu Hohenlohe-Oehringen auJBer 44 Milli- 
onen M. fur seine Bergwerks- und Huttenbesitzungen in Oberschlesien 
gewahrt hat.^) Sollte der Rentenberechtigte seine Rechte in GenuB- 
scheinrechte umwandeln lassen, so konnte man jene 3 Millionen M. 
Einnahme gleichfalls nicht als Aktionar-Einnahme ansehen; sie ge- 
horen zu den Geschaftsunkosten und mussen, wie schon heute, vom 
Reingewinn der Gesellschaft gekurzt werden^). 

Zweitens konnen wir heute schon diejenigen GenuBscheine 
behandeln, welche an Stelle amortisierter Aktien ausgegeben 
sind^). In Anlehnung an Artikel 2i5d der Aktiennovelle vom 
18. Juli 1884 bestimmt § 227 H. G. B. in seiner seit dem i. Januar 
1900 geltenden Fassung: 

»Die “ Emzieliung (Amortisation) von Aktien kann nur erfolgen, wenn sie im Gesell- 
schaftsvertrag angeordnet oder gestattet 1st Die Bestimmung muB in dem urspmngliclien 
Gesellschaftsvertrag oder durck erne vor der Zeichnung der Aktien bewirkte Anderung des 
Gesellschaftsvertrages getroffen sein, es sei denn, daB die Einziehung nickt mittels Auslosung, 
Kundigung oder in ahnlichei Weise, sondem mittels Ankaufs der Aktien gesckeken soil. 

Jede Art der Emziekung darf, sofem sie mckt nach den fur die Herabsetzung des 
Gnmdkapitals maBgebenden Vorschriften stattfmdet, nur aus dem nack der jakrkcken Bilanz 
verfugbaren Gewmn erfolgen. « 

Wie Ring^) ausfuhrt, hat sich bei Aktiengesellschaften vieb 
facH die Ubung herausgebildet, die durch Auslosung ihrer Aktien 
betroffenen Aktionare nicht durchgangig von der Teilnahme an der 
Gegellschaft auszuschlieBen, vielmehr sind nicht selten an Stelle der 
heimgezahlten Aktien den letzten Aktionaren GenuBscheine aus- 
gehandigt; solche GenuBscheine seien besonders bei Osterreichisch- 
ungarischen und russischen Eisenbahnaktien in Gebrauch gewesen, 
aber auch bei deutschen Aktien zur Anwendung gelangt; derartige 


Die Gesellsckaft 1st als leine Bargrundimg gegrundet. Vgl. Moll a a. O S 196. 
»Handbuck d. d. AktiengeseUsckaften« 1907/08 Bd I S, 687. 

Wie oben S. 204 Anm. 2 mitgeteilt, ist in das neue Reichsstempelsteuergesetz 
vom 14 Juni 1900 em besonderer, ganz erkebkck ermaBigter Stenersatz fur derartige 
GenuBsckeine aufgenommen. 

Ring a a. O. S. 387 — 388 Anm. 15 zu Art. 215 d. 



213 


GenuBscheine gewahren, so fuhrt Ring weiter aus, in der Regel 
einen Anspruch auf Dividende und verhaltnismaBigen Anteil am 
Gesellschaftsvermogen fiir den Fall der Liquidation, ferner weiterhin 
auch die ubrigen mit der Aktie verknupften Mitgliedschaftsrechte; 
nur mussen den noch nicht amortisierten Aktien Dividenden in be- 
stimmter Hohe vorwegbezahlt werden und die Genufischeininhaber 
mussen sich bei der spateren Liquidation die schon gelegentlich der 
Auslosung empfangenen Betrage anrechnen lassen. Im vorigen Ab- 
schnitt, welcher die Aufstellung von Rentabilitatsstatistiken zur Er- 
mittelung des Einkommens des Aktionars lediglich iinter Beriick- 
sichtigung der Dividendenbetrage , also sogenannter Dividenden- 
statlstiken, betraf, haben wir uns eingehend dahin ausgesprochen 
daB man bei solchen weniger empfehlenswerten Statistiken im all- 
gemeinen die statistisch nur mit groBer !^Iuhe richtig erfaBbaren 
GenuBscheine unberucksicbtigt lassen durfe, daB man aber nur irr* 
tumlich als GenuBscheine bezeichnete Aktien weiterhin als Aktien 
betrachten musse. Wir haben schon bei dieser Gelegenheit gesagt, 
daB die fur ausgeloste Aktien der Aktiengesellschaft Bazars 
in Berlin ausgestellten GenuBscheine tatsachlich Aktien darstellen, 
daB die GenuBscheinbezuge als Dividendensummen-) zu verrechnen 
seien und daB weiterhin ein Aktienkapital^) in fruherer Hohe vor- 
liege. Im vorliegenden Abschnitt, welcher die Methode fur eine 
genaue Ermittelung der Hohe der Aktienrente angeben soli, mussen 
wir uns noch etwas naher mit GenuBscheinen, die an Stelle amorti- 
sierter Aktien ausgesteUt sind, befassen. Wir tun dies zur Erleich- 
terung der Darstellung zweckmaBig am Beispiel der Aktiengesell- 
schaft » Bazar <^. Wir durfen hierbei nicht lediglich die augenblick- 
lichen jahrlichen Einnahmen der GenuBscheininhaber oder richtiger 
Aktionare berucksichtigen, sondern mussen auch die Einnahmen 
wahrend der Auslosungsjahre in Betracht ziehen; augenblicklich ist 
iiamlich die Lage schon ziemlich vereinfacht, nachdem seit dem 
Jahre 1897 samtliche fruheren Aktien amortisiert sind und seitdem 
nur noch unter sich gleichberechtigte sogenannte GenuBscheine be- 
siehen. Die im Jahre 1871 gegrundete Gesellschaft ubernahm vom 
Verleger der Modezeitschrift >>>Bazar« das Verlagsrecht einschlieBlich 
der Druckereieinrichtungen fiir 2500500 M/) Es mag dahingestellt 
sein, ob man urspriinglich annahm, daB das auf »Verlags-Konto« 

1 ) S. 132 — 135, insbesondere S. 135, 

“) S. 135 

®) s. 137/138. 

sHandbuch d. d Aktiengesellschaften« 1907/08 Bd. I S. 1346/47- 
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gebuchte Verlagsrecht zu teuer erworben sei, und ob man deshalb 
mit einer allmahlichen Wertminderung rechnete. Indem man aber 
dieses Verlags-Konto stets in seiner ursprunglichen Hohe von. 
2500500 M. im Aktivum in der Bilanz auffuhrte, ging man in der 
Folgezeit — unter Berucksichtigung des vorzuglichen Geschafts- 
ganges des Unternehmens — wohl zweifellos davon aus, daB das 
Verlagsrecht seinen ursprunglich eingesetzten Wert behalte. Die 
Annahme dieses dauernden Wertes.des Verlagsrechtes ist fur unsere 
Berechnung deshalb wichtig, weil wir nunmehr davon ausgehen 
kdnnen, daB die jetzigen GenuBscheininhaber bezw. Aktionare bei 
einer etwaigen Liquidation der Gesellschaft voile Aussicht haben, 
mindestens ihr eingezahltes Aktienkapital zuruckzuerhalten, so -daB 
sie mit einem Verlust ihres in Aktien angelegten Kapitals nicht zu 
rechnen brauchen. Stimmt dieses, so haben die GenuBscheininhaber 
bezw. Aktionare, indem sie im Laufe der Jahre 1872 — 1897 auBer 
den Dividenden die ang'eblichen Kapitalien der nach und nach aus- 
gelosten Aktien ausgezahlt erhielten, nicht Kapitalruckzahlungen 
eingenommen, sondern auBerordentliche Gewinneinnahmen gehabt. 
Diese verteilten sich nach und nach auf die jeweils ausgelosten 
Aktien, Solange noch nicht samtliche Aktien ausgelost waren, 
hatten die noch nicht betroffenen Aktien lediglich ein verandertes 
Dividendenbezugsrecht, weil ihnen die Dividende auf den vollen 
Nominalwert gewahrt wurde, wahrend den ausgelosten Aktien fortan 
nur noch ein Recht auf eine Superdividende zustand. Deshalb haben 
wir in den noch nicht ausgelost gewesenen Aktien fur die Jahre 1872 
bis 1897 Vorzugsaktien gegenuber den anderen Aktien zu erblicken. 
Dieses Vorzugsrecht fiel fort, nachdem die letzte Aktie ausgelost 
war. Wie Schmalenbach"^) zutreffend ausfuhrt, ist die ganze Aktion 
so aufzufassen, als wenn samtliche Aktien neben ihrer (zeitweise 
unter sich verschieden hohen) Dividende in den Jahren,i872 — 1897 
zusammen eine Extra-Dividende von 2550000 M. oder 100% 
ihres eingezahlten Aktienkapitals erhalten hatten. B'ur jedes dieser 
25 Jahre betriige die auBerordentliche Dividende also 4^/0. Wurde 
man heute noch fur die zuruckliegenden Jahre bis 1872 eine Renta- 
biHtatsstatistik aufsteUen, so muBte man die in jedem Jahre zur Aus- 
zahlung fur ausgeloste Aktien verteilten Betrage als Extra-Dividende 

Sclimaleiibach »Gemifisclieine und Gewmnanteilsclieine« a. a. O. S. 447. 

Sdimalenbadx macht S. 448 Anm. i auf die interessante Moglichkeit aufmerksani, 
daS die »Ba2ar-Aktiengesellscbaft« nuninebr nut der Tilgung ibrer GenuBscheine angefangen 
und somit an SteUe der ursprunglichen Aktien und GenuBscheine Seiie I derartige Scheine 
Serie II schaffen konne. 
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zu Gunsten der Aktionare, als Gewinnposten der Aktionare, in Rech- 
nung stellen, wie wir es oben^) fur samtliche Extra-Dividenden fur 
erforderlich erklart haben. In der neuen Reichsstatistik wird man 
in gleicbliegenden FMlen ebenso verfahren mussen. Ahnlich ist die 
Lage aber nur dann, wenn die unter den Aktiven aufgefahrten 
Gegenwerte dauernd ihren Wert in solcher Kobe belialten, daJB der 
Aktionar bei einer spateren Liquidation der Gesellschaft mindestens 
den Nominalwert seines GenuBscheins (oder riclitiger seiner Aktie) 
erhalt und keinen Liquidationsverlust-) erleidet. Dies darf der 
Statistiker aber wohl dann voraussetzen, wenn die betreffende Gc- 
sellscbaft sich nicht veranlaBt sieht, von ihrem hauptsachlichsten 
Aktivposten irgend eine Abschreibung (unmittelbar auf der Aktiv- 
seite Oder mittelbar durch Einsetzen eines Korrektivpostens auf der 
Passivseite) zu machen. 

GenuBscheine fur amortisierte Aktien bestanden in Deutschland 
u. a. noch bei dem »Dortmunder Steinkohlenbergwerk Louise 
Tiefbau« in Barop^). Im Jahre 1885 wurden 112800 M. Aktien 
amortisiert und dafiir GenuBscheine ausgestellt, welche ebenso wie 
die GenuBscheine der ebenerwahnten Gesellschaft Stimmrecht hatten. 
Fur die neue Reichsatistik kommen diese GenuBscheine nicht 
mehr in Betracht, da die Bergwerksgesellschaft inzwischen niit der 
'>Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hutten-Aktiengesell- 
schaft« in Bochum fusioniert ist. 

GenuBscheine fiir amortisierte Aktien der friiheren »Bau gesell- 
schaft Humboldshain<" in Berlin waren Gegenstand der Ent- 
scheidungen des Kammergerichts vom 20. Dezember 1892 und des 
Reichsgerichts vom 20. April 1893^). — 

Im vorigen Abschnitt dieser Abhandlung, welcher Angaben 
uber die Aufstellung von wenig'er empfehlenswerten Dividenden- 
statistiken machten, summierten wir die Dividendensummen ^'ein- 
schlieBlich Extradividenden, unentgeltliche Aktien und Bauzinsen)*) 
und setzten den Gesamtbetrag ins Verhaltnis zum sog. statistischen 
AktienkapitaP). Fur diejenigen Gesellschaften, deren Aktien an 


1 ) S 130 und 149. 

VgL oben S. 195 — 198 

8) Auf diese GenuBscbeine maclit Schmalenbacha. a. O S 448 aufmerksam. 

L o e ck »Reic]bisstempeIgesetz (Borsensteuergesetz) <v (Guttentag’scbe Sammlung, 8. AufL 
1901) S. 324 

VgL aucb die fraheie Entscbeidung des Reicbsgerichts vom 27. Oktober 1892 in 
»Entsdieidmigen des Reicbsgenclits in Zivilsachen<^ Bd. 30 S. 16. 

VgL oben S 129— 135 
^ VgL oben S, 141. 
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Borsen zugelassen waren, machten wir noch nahere Angaben, wie 
man die Dividendensumme dieser Gesellschaften zum Kurswert des 
zugehorigen Aktienkapitals in Beziehung setzen konne^). ^ Im vor- 
liegenden Abschnitt, welcher die Methode einer moglichst einwand- 
freien Ermittelung der Aktienrente entwickeln soil, mussen wir 
nunmehr angeben, wie der weitere Ausbau der Dividendenstatistik^) 
zur Statistik der Aktienrente vor sich gehen mu6. Zunachst mussen 
wir die zaHreichen Gewinn-Posten des Aktionars, wie wir sie in 
diesem Abschnitt nacheinander aufgefuhrt haben und wie sie hin- 
sichtlich der GenuBscheine noch nachtraglich methodisch zergliedert 
werden mussen, summieren Ebenso mussen die Verlust-Posten 
zusammengezahlt werden. Aus der Vergleichung beider Posten mit- 
einander ergibt sich dann das Reineinkommen des Aktionars, 
welches positiv ein Reingewinn und negativ ein Reinverlust 
sein kann. 

Den Betrag dieses Reineinkommens mussen wir nunmehr zu- 
nachst vergleichen mit dem statistischen Aktienkapital samt- 
licher berucksichtigten Gesellschaften. Da wir bei der Fest- 
stellung der Aktienrente auch Konkurs- und Liquidationsgewinne 
bezw. -verluste des Aktionto in Rechnung stellen, so mussen wir 
naturlich bei der Feststellung der Hdhe des statistischen Aktien- 
kapitals auch die in Konkurs und Liquidation befindlichen Gesell- 
schaften mit ihrem Aktienkapital hinzu zahlen. Letzteres wird 
in derjenigen Hohe zu erfassen sein, welche zur Zeit des Beginnes 
jener Nachverfahren maBgebend war; wahrend solcher Nachver- 
fahren erfolgen wohl nie Kapitalherabsetzungen, weil die Abwicke- 
lung der Geschafte des Unternehmens ohne sie erreicht werden 
kann; eine Kapitalserhohung bei einer Gesellschaft in Konkurs ist 
juristisch und wirtschaftlich ein Unding; eine Kapitalserhohung bei 
einer Gesellschaft in Liquidation widerstrebt dem Grundsatz, daB 
eine Gesellschaft in diesem Zustand gemaB §§ 298, 149 H. G. B. nur 
ihre schwebenden Geschafte beendigen darf; dies ist stets ohne Er- 
hohung des Aktienkapitals moglich. Das Kaiserliche Statistische 
Amt findet die Hohe des Aktienkapitals fur diesen Zeitpunkt auf 
den Zahlkarten seiner Bestands- und Bewegungsstatistik angegeben^). 
Da wir auch die Liquidationsgewinne derjenigen Gesellschaften mit 
in Rechnung stellen, welche in ihrem Statut die Ausschtlttung von 

Vgl. oben S. 15 1 — 16 1 

Vgl. oben S. 123/124 und S. 163. 

»Vierteljakrsliefte zur Statistik des Deutschen Reichs« 1908 S. I T — 4. 

Vgl. Moll a. a. O. S. 109/110. 
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Gewinn an die Aktionare verboten baben, so mussen wir auch diese 
Gesellschaften, welche wir oben^) ''>Gesellschaften obne Dividenden- 
bezugsreciit« nannten, bei der Feststellung* der Hohe des statistischen 
Aktienkapitals samtlicher Gesellschaften mitheranziehen ^). 

Haben wir einerseits das Reineinkommen samtlicher Aktionare, 
andrerseits das statistische Aktienkapital samtlicher Aktiengesell- 
schaften ermittelt, so erhalten wir die Hohe der Aktienrente 
dadurch, dab wir die kleinere Zahl des Reineinkommens ziir gxoBeren 
Zahl des statistischen Aktienkapitals ins prozentuale Verhaltnis 
setzen. Wollen wir die Aktienrente fur die Gesellschaften einer 
bestimmten Gewerbegruppe oder eines einzelnen Staates oder Landes- 
teite im deutschen Reich ermitteln, so stellen wir die entsprechenden 
Berechnungen fur die sachlich oder ortlich zug‘ehorigen Gesell- 
schaften an. Die so ermittelten Rentabilitatsziffern werden nicht 
wenig von denen differieren, welche man mit einer (einfacheren und 
bequemeren) Dividendenstatistik errechnet. Die groBeren iiiihen, 
welche mit der in diesem Abschnitt beschriebenen Ermittelung der 
Hohe der Aktienrente verknupft sind, machen sich aber dadurch 
bezahlt, daB man auf diese Weise endlich einmal einwandfreien 
und nach Moglichkeit zuverlassigen AufschluB erhalt, wie sich 
das in Aktien angelegte Kapital verzinst, ob es hohere Ertrage 
liefert, als uns Sparkassen, Staatsanleihen und Pfandbriefe einbringen,. 
ob einzelne Gewerbegruppen gegenuber anderen bevorzugt sind, ob 
vielleicht auch die Kapitalanlage in Aktien von Gesellschaften eines 
bestimmten Staates besonders ungunstig rentieren sollte. Fur alle 
diese Fragen wird eine Dividendenstatistik aus den mehrfach an- 
gefuhrten Grtinden nur Wahrscheinlichkeitsberechnungen anstellen 
konnen. Die Ergebnisse einer solchen Dividendenstatistik werden, 
soviel laBt sich hesflte schon sagen, viel zu hohe Rentabilitatsziffern 
zeitigen. Zwar gelangen in ihr auch eine groBe Anzahl Gewinn- 
Posten der Aktionare, z. B. Gewinne aus Bezugsrechten, nicht^ zur 
Berucksichtigung; aber andrerseits werden auch recht groBe Ver- 
lustposten der Aktionare, namentlich solche in Folge von Zusammen- 
legungen, Zuzahlungen, Konkursen und Liquidationen, auBer Betracht 
gelassen. Wurde nach der in diesem Abschnitt angegebenen Methode 
das Reineinkommen des Aktionars, die Aktienrente, berechnet, so 
wurde die Rentabilitatsziffer, welche die Dividendenstatistik des 
Koniglich PreuBischen Statistischen Landesamts fur die preuBischen 

1 ) S. 146. 

Bei einer Dividendenstatistik laBt man solche Gesellschaften, die Dmdenden nicht 
veiteilen diirfen, besser auBer Betracht. Vgl. das oben S. 146 Gesagte. 



2i8 


Gesellschaften des Berichtsjahres igo6 auf 8,4% errechnete^), iiacli 
imserer oberflachlichen Schatzung sich auf etwa < 5 — 7% erm^Sigen. — 

Im vorigen Abschnitt haben wir u. a. eingehend ausgefiihrt^), 
dafi man bei einer Dividendenstatistik zwei Rentabilitatsziffern be- 
rechnen konne, indem man die Dividendensiimme zunachst mit dem 
statistischen Aktienkapital^), sodann mit diesem Kapital nach dem 
Kurswert vefgleiche. Da wir vorschlugen, man solle bei einer 
Rentabilitatsstatistik z. B. fur 1908 alle diejenigen Gesellschaften und 
Bilanzen zu Grunde legen, welche ihren letzten Bilanztag im Kalender- 
jahr 1908 batten^), so sprachen wir den Wunsch aus, man moge fur 
aUe Gesellschaften, welche ihren Bilanztag im 2. Halbjahr 1908 haben 
wurden, den Kurs vom 31. Dezember 1907, fur die ubrigen Ges^ell- 
schaften dagegen den vom 30. Juli 1907 berucksichtigen ^). Wir 
glaubten auf diese Weise am einfachsten und bequemsten die Frage 
beantwortet zu erhalten, wie sich die Kapitalanlage in Aktien ren- 
tiert habe, wenn man die Aktien gegen Ende des vergangenen 
Bilanzjahres erworben habe. Wir waren uns klar, daB wir hierbei 
eine Fiktion aufstellten. Wir stellten sie auf, well die Fiktion, daB 
die ersten Aktienzeichner dauernd im Besitze ihrer Aktien blieben, 
ebenso sehr der Wirklichkeit widersprach wie die entgegengesetzte 
Annahme, daB z. B. die Besitzer der Aktien, deren Gesellschafts- 
bilanzen am 31. Dezember 1908 abschlieSen und fur das Jahr 1908 
Dividende gewahren, ihre Aktien erst an diesem Tage gekauft hatten. 
Bei unserer Fiktion glauben wir die goldene Mittellinie innezuhalten. 

Das fruher Gesagte konnen wir nur wiederholen, wenn es sich 
um die Ermittelung der Hohe der Aktienrente handelt. Auch hier 
verwenden wir zweckmaBig fur die Statistik des Berichtsjahres igo8 
den Kurs vom 31. Dezember bezw. 30. Juni 1907. DaB wir auch 
hier nur diejenigen Gesellschaften in Betracht ,^iehen diirfen, von 
denen Aktien an einer deutschen Borse zugelassen sind, ergibt 
sich^ eigentlich von selbst. Wir wurden den zu unsichern Boden der 
Wahrscheinlichkeit betreten, wenn wir auch die ubrigen Gesellschaften 
mit beriicksichtigen und fur deren Aktienkapital einen dem Kurs- 
wert entsprechenden inneren Wert des Aktienkapitals durch Schatzung 
zu ermitteln suchen wurden. Fur die Kursermittelung wird im ubrigen 


»Statistisches Jahrbucli fur den preufiischen Staat« 1007 S. 289 Sp 2 K 
Oben S. 165 — 167. 

Berecimet auf Grand des auf das nominelle Aktienkapital emgezaHten Beliages 
Vgl. oben S. 1 60/161. 

Vgl. oben S. 160. 
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alles das zu befolgen sein, was wir oben^) des naheren ausgefxihrt 
naben. 

Ges'eUschaften in Konkurs und Liquidation wurden im vorigen 
Abschnitt nicht behandelt Fur Gesellscbaften in Konkurs kame 
z. B. fur das Berichtsjahr 1908 gleichfalls die Kursfeststellung am 
3i.Dezember bezw. 30. Juni 1907 in Frage. Wenn die Gesellschaft 
schon \orher in Konkurs geraten ist, wird an jenen Stichtagen ent- 
weder ein Kurs nicht mehr notiert sein oder es ist ein Kurs notiert, 
fiir welchen unsere obige Fiktion nicht im geringsten zutrifft. Nach 
Eroffnung des Konkursverfahrens, welches bei AktiengeseUschaften 
meistens ganz unverhofft eintritt, findet ein ganz erheblicher Kurs- 
sturz m den Aktien der betreffenden Gesellschaft statt, weil die Ak- 
tmnare einer Aktiengesellschaft in Konkurs in der Regel ihr ganzes 
Kapital verlieren^). Auch finden dann in den fraglichen Aktien 
kaum noch Borsenumsatze statt. Meistens bleibt der Kurs g'estrichen. 
Wir mochten vorschlagen, dafi man fur das Aktienkapital der Ge- 
sellschaften in Konkurs einfach den Nominalwert berucksichtigt. Die 
Mehrzahl der Aktionare einer in Konkurs geratenen Gesellschaft 
wird ihre Aktien mindestens zu pari gekauft haben. Wie wir oben 
bei Ermittelung der Hdhe der Verlustposten der Aktionare infolge 
von Konkursen eine Regel fur aUe Falle aufstellten, so twn wir es 
auch hier, weil wir uns sagen, daB ein einigermaBen zutreffender, 
einheitlicher Stichtag uberhaupt nicht gewahlt werden kann. Da ge- 
wohnlich kurz vor Eroffnung des Konkurses einer Aktiengesellschaft 
noch ein Kurs uber pari fur ihre Aktien besteht, so gelangt auf die 
von uns vorgeschlagene W^eise eher eine hohere als eine niedrigere 
VerhMtnisziffer zur Berechnung. Dies fallt aber kaum ins Gewicht. 
Eher ware der entgegengesetzte Vorwurf zu beachten. Am 31. De- 
zember 1906 bestanden im ganzen Deutschen Reiche nur 75 Gesell- 
schaften in Konkurs. Nehmen wir fiir Ende 1908 eine annahernd 
gleich hohe Zahl an, so wurden in der Statistik fur das Jahr 1908 
wohl nur diejenigen Gesellschaften — etwa 20 bis 30 — statistisch 
verwertet werden, welche innerhalb der letzten i — 2 Jahre neu in 
Konkurs geraten sind^). Wir haben oben ausgefuhrt, daB man Ge- 
sellschaften in Konkurs nicht bis zur voUigen Beendigung des Konkurs- 
verfahrens und bis zur Loschung def Firma im Handelsregister in 
der Aktiengesellschaftsstatistik noch Jahre lang hindurchschleppen 


S. 161. 

Vgl. oben S. 194/195. 

»Vierteljalirsliefte zur Statistik des Deutschen Reiclis« 1908 S. I i. 
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moge^). Fur die wenigen Gesellschaften, welche im einzelnen Berichts- 
jahr mit ihxem Aktienkapital zu berucksichtigen sein werden, wird 
es nicht viel versdilagen, wenn man einfach das Nomihalkapital 
bezw. dessen eingezahlt gewesenen Betrag in Rechnimg stellt. 

Erheblich groSer wird die Zahl der Gesellschaften in Liqui- 
dation sein, fur welche der Kurswert des Aktienkapitals in diiii 
einzelnen Berichtsjahren festzustellen sein wurde. Am 3t.I3ezcmber 
1906 bestanden nach den Ermittelungen des Kaiserlichcn Statisti&chcn 
Amts im Deutschen Reich 268 Gesellschaften, welche sich in Liqui- 
dation befanden. Hiervon waren im Jahre 1906 85 und im Jahre 
1905 46 Gesellschaften in das Stadium jenes Nachverfahrens ge- 
treten. Wir haben oben geschatzt, dafi sich bei etwa zwei Drittel 
der neu in Liquidation tretenden Gesellschaften schon bei Beginn 
dieses Verfahrens mit Sicherheit sagen lasse, dafi bei seinem Aus- 
gang die Aktionare ihre Einlage, den Nominalbetrag der Aktie, 
nicht ganz wiedererhalten wurden; jene Aktionare wurden statt eines 
Aktionar-Gewinnes also einen Aktionar-Verlust erleiden. Solange 
letzterer seiner Hohe nach noch nicht genau zu bestimmen ist, muB 
die Gesellschaft in der Rentabilitatsstatistik weiter beachtet werden; 
bis zum Ende der Liquidation konnen dann viele Jahre vergehen; 
von den 268 Gesellschaften von Ende 1906 waren 51, etwa 19^/0, 
bereits 5 Jahre und daruber in Liquidation. Unter den 85 GeseU- 
schaften, welche im Jahre 1906 neu in Liquidation getreten waren, 
werden aber wohl 15 — 20 Gesellschaften gewesen sein, bei denen 
man zu Anfang der Liquidation sagen konnte, daB die Aktionare 
ihr Aktienkapital ebenso vollstandig verloren haben ^), wie es bei 
den meisten Gesellschaften in Konkurs bei dessen Beginn gesagt 
werden kann. Unter den 268 Gesellschaften von Ende 1906 mogen 
sich weitere 50 Gesellschaften befunden haben,* von denen jene 
GewiBheit schon in fruheren Jahren hatte konstatiert und fur eine 
Statigtik fruherer Jahre hatte in Rechnung gestellt werden konnen^). 
Also fur etwa 200 Gesellschaften in Liquidation — bald mehr, bald 
weniger — wurde jedes Jahr der Kurswert des Aktienkapitals fest- 


h s. 194 

Vgl. oben S 194/ 195 

^ Aus diesen Erwagtmgen wird man fur die erste Jabresbeaibeitung der ncuen Reicbs- 
statistik nicbt zu viel altere Gesellschaften in LiquidaUon mit ihren oft recht traungen Er- 
gebmssen berucksichtigen durfen. Nur soviel Gesellschaften wird man in die erste Tahres- 
earbeitung (z B fur 1908) hinemziehen durfen, wie - unter der Voraussetzung eines 
eginnes der Statistik vor einer langeren Reihe von Jahien - noch fur die Statistik des 

jaiires 1908 ubng gebheben waren, wenn man mdglichst wenig Gesellschaften viele Jahre 
hindurchgeschleppt hatte. 
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gestellt werden miissen. Dies stoBt aber auf nicht geringe Schwierig- 
keiten, wenn auf Aktien liquidierender Gesellschaften bereits Ruck- 
zahlungen stattgefunden haben und deshalb der Kurs der i\ktien 
nicht mehr in Prozenten des Nennwertes, sondern :>pro Stuck c< in 
Mark festgestellt wird. Bei unserer Statistik haben wir zu unter- 
suchen, ob der Aktionar an Liquidationsraten mehr oder weniger 
als den Nominalwert erhalt. Wir haben uns oben^) schon dahin 
entschieden, daB wir bei Bemessung von Aktionar -Verlusten bezw. 
-Gewinnen stets nur den Nominalbetrag der Aktie, nicht deren Kurs- 
wert in Betracht ziehen wollen. Hier, avo es sich noch darum handelt, 
den Kurswert des Aktienkapitals samtlicher Gesellschaften festzu- 
stellen, werden wir nicht umhin konnen, bei derartigen Gesellschaften 
in Liquidation den letzten Kurs der Aktien A'^or irgend einer Ruck- 
zahlung in Rechnung zu stellen. Spatere Kurse AAurd man nicht 
berucksichtigen durfen. Man Avird hiermit geAAmhnlich den Kurs 
der Aktien zu Beginn des Liquidationsverfahrens treffen. Zu einem 
solchen fruheren Kurse mussen AAur zuruckgreifen. Falls Ruckzah- 
lungen namlich schon erfolgt sind, wird man dementsprechend den 
Nominalbetrag der Aktien und den Kurs nicht heruntersetzen durfen; 
es bleibt zunachst noch zweifelhaft, ob der Aktionar auBer seiner 
Kapitalruckzahlung einen Aktionar-Gewinn erhalt; ein solcher ge- 
langt erst zur Auszahlung, AA-^enn die bisherigen Liquidationsraten 
zusammen ioo^/q des nominellen Aktienkapitals erreicht haben. 
Aber auch bei den ubrigen Gesellschaften Aviirde es verfehlt sein, 
fiir die Statistik des Berichtsjahres 1908 einen besonderen Kurswert 
des Aktienkapitals genau nach dem Stande der Kurse am 3 1 . Dezem- 
ber bezw. 30. Juni 1907 zu ermitteln. Die Fiktion, dafi die Aktien- 
besitzer die Aktien jener Liquidationsgesellschaften zu diesen Kursen 
gekauft hatten, Ai^iderspricht der Wahrscheinlichkeit in den meisten 
Fallen in ahnlicher Weise, wie wir es oben^) schon hinsichtlich der 
Aktien von Gesellschaften in Konkurs ausgesprochen haben. Spbald 
Gesellschaften in Liquidation treten, fallen die Kurse, wenn es sich 
nicht um gunstig fundierte Terraingesellschaften handelt, die ziem- 
lich fruh in Liquidation treten und deshalb ihre hauptsachlichsten 
Gewinne erst im Liquidationsverfahren ausschutten. Borsenumsatze 
finden in Aktien von Liquidationsgesellschaften dann immer seltener 
statt. Wer zur Zeit des Beginns der Liquidation Aktien jener Ge- 
sellschaft besaB, wird in der Regel »auf ihnen sitzen bleiben«. Die 


q S. 198 
®) S. 218. 



222 


Fiktion erscheint dalier nicht so unbegriandet, dafi die Aktionare 
ihre Aktien zu den Kursen zur Zeit des Beginns des Liquidations- 
verfahrens erworben haben. Wenn die Liquidation jedoch langere 
Zeit vorausgesehen werden konnte, wenn Sanierungen zwar vor- 
bereitet aber nicht mehr durchgefuhrt zu werden vermochten und 
sich auch Gelegenheit zu einer einigermaSen passenden Fusion nicht 
mehr bot, dann wird man bei solchen Gesellschaften wohl die Fik- 
tion aufstellen durfen, daJB die meisten Aktionare ihre Aktien minde- 
stens zum Nominalwert erworben haben. Deshalb neigen wir zu 
dem allgemeinen Vorschlag, als Erwerbspreis der Aktien von Gesell- 
schaften in Liquidation einheitlich den nominellen Betrag zu be- 
stimmen. Nur bei Terrain- und Baugesellschaften, welche 
unter den Gesellschaften in Liquidation eine Stellung einnehmen, 
welche gar zu sehr noch an die der »tatigen« Gesellschaften er- 
innert, mubte man den tatsachlichen Kurswert berilcksichtigen. Da 
nach Beginn des Liquidationsverfahrens gerade bei diesen Gesell- 
schaften schnell Ruckzahlungen erfolgen, dann regelmaSig ein Stiick- 
preis fur die Aktie festgestellt wird und dieser sich nach dem 
Nominalbetrag der Aktien abziiglich der Ruckzahlungen richtet, 
so wird man zweckmaSig bei Terrain- und Baugesellschaften den 
Kurs in Rechnung stellen, der sich unmittelbar vor dem Beginne 
des Liquidationsverfahrens ergab. Als Tag des Beginnes wiirden wir 
den Tag der Eintragung im Handelsregister betrachten mussen^). — 
Nachdem wir im vorliegenden Abschnitt die Grundzuge fiir 
eine zweifache Berechnung der Hohe der Aktienrente angegeben 
haben, konnten wir dazu ubergehen, gleichzeitig Vorschlage daruber 
zu machen, auf welche Weise die so ermittelten Verhaltniszahlen zu 
weiteren Tabellen verarbeitet werden konnten. Wir haben nach 
dieser Richtung hin im vorigen Abschnitte®) einige Ausfuhrungen 
gemacht, als wir die Aufmachung von Dividendenstatistiken be- 
spraohen. Was wir dort hinsichtlich der Dividendensatze sagten, 
wird im groBen und ganzen auch fiir die beiden Ziffern fvir die 
Hohe der Aktienrente gelten k6nnen. Wie wir fniher der Ver- 
gleichung von Dividendensumme mit dem Kurswert des Aktien- 
kapitals eine groBere Bedeutung beimaBen, so tun wir es hier auch 
mit der Berechnung des prozentualen Verhaltnisses zwischen Rein- 
einkommen des Aktionars und Kurswert des Aktienkapitals; das 
nominelle Aktienkapital wird namentlich bei Gesellschaften, deren 


1 ) Vgl. Moll a. a. O. S 8o. 
S. 149— 154. 
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Aktien an einer Borse zngelassen sind, so sehr zu einer lediglich 
fiktiven Ziffer, daJB man einer Berechnung der Hoke der Aktien- 
rente ausschlieBlich mit Hilfe des nominellen Aktienkapitals nur eine 
nebensacHiche Bedeutung beimessen kann. Fur die Erkenntnis 
unseres in der Unternehmungsform der Aktiengesellschaft tatigen 
Wirtschaftslebens und fur die Erforschung der Bewahrung der Kapital- 
anlage in Aktien gibt den erwunschten genauen MaBstab nur die 
zu zweit berechnete Rentabilitatsziffer der Hohe der Aktien- 
rente. Die Mittel und Wege zu zeigen, diese Ziffer auf eine mog- 
iichst zuverlassige und einwandfreie Weise zu berechnen, war die 
Hauptaufgabe dieses Abschnittes und zugleich unserer ganzen 
Abhandlung. Der Darstellung dieser Methode muBte deshalb der 
umfangreichste Abschnitt, der sich zum groBen Teil dabei noch auf 
den vorigen stutzt, gewidmet werden. — 



IX. Rentabilitatsstatistiken, welche das Einkommen der 
Aktiengesellschaften selbst zu ermitteln suchen. 


Wir haben oben schon mehrfach^) ausgefuhrt, daB eine Renta- 
bilitatsstatistik der Aktiengesellschaften nach zwei Richtungen, 
die miteinander in gewisser Weise parallel laufen, anfgemacht werden 
muB. Einerseits muB das durchschnittliche Reineinkommen der Ge- 
sellschaften selbst ermittelt werden. Andrerseits ist die Hohe 
des Reineinkommens des Aktionars, die Hohe seiner Aktienrente, 
festzustellen, Wie letzteres zu geschehen hat, haben wir im vorigen 
Abschnitt zu zeigen versucht; namentlich haben wir durch zahlen- 
maBige Beispiele mehrfach dargetan, daB eine Dividendenstatistik, 
die im vorletzten Abschnitt behandelt wurde, zu einer einwandfreien 
Ermittelung der Hohe der Aktienrente nicht fuhren konne. Es w^re 
logischer gewesen, wenn wir zunachst die Methode der statistischen 
Ermittelung des Reineinkommens der Gesellschaften behandelt und 
erst nachher die Mittel und Wege fur eine Dividendenstatistik und 
fur die Ermittelung der Hohe der Aktienrente angegeben hatten. 
Die Dividendenstatistik zuerst zu behandeln, ergab sich aber deshalb, 
weil die bisherigen Statistiken sich meistens als eine solche charak- 
terisieren, eine solche auch am einfachsten anfgemacht werden kann 
und^ sich ihre weitere Aufstellung auch fur die Zukunft da empfiehlt, 
wo es nicht darauf ankommt, vollig zuverlassige und einwandfreie 
Zahlen zu gewinnen. Soil letzteres aber erreicht werden — und dies 
darf man bei der neuen Rentabilitatsstatistik des Kaiserlichen Sta- 
tistischen Amtes ohne weiteres voraussetzen — , so muB der weitere 
Ausbau von einer Dividendenstatistik zu einer Statistik der Aktien- 
rente vorgenommen werden, wie wir ihn im vorigen Abschnitt be- 
schrieben haben. Aus diesen ZweckmaBigkeitsgrunden gelangen 
wir erst in diesem Abschnitt zur Ermittelung des Reineinkommens 


S. 68 — 72, 98 — 100 und 1 23/ 1 24. 
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der Gesellschaften seibst, obwohl zuerst ein Reingewinn der Gesell- 
schaft erarbeitet sein muB, ebe eine DlvidendenzaMung an die Ak- 
tionare in Frage kommen kann. 

Eine Statistik des Reineinkommens der Gesellschaften seibst 
kann eine grofie Bedeutung fur sich beanspruchen, denn ihre Auf- 
gabe besteht darin, auf Grund der Bilanzen der Gesellschaften zu 
zeigen, wie die letzteren in den einzelnen Jahren gearbeitet, ob sie 
Gewinne erzielt oder Verluste erlitten haben. Beides gelangt in 
einer Statistik der Aktienrente, welche ja ganz andere Ziele verfolgt, 
nur hochst unvollkommen zum Ausdruck. Eine Gesellschaft, welche 
im Jahre 1905 500000 M. Reingewinn gehabt hat, kann 400000 M. 
als Dividende verteilen, sie kann aber auch beschliefien, von einer 
Dividendenverteilung ganz abzusehen, weil nicht geniigend flussige 
Mittel vorhanden sind oder aus ihnen die Ausgaben fur Neubauten 
bestritten werden soUen. Eine andere Gesellschaft, welche bisher 
gunstige Erfolge erzielt und Reservefonds von ansehnlicher Flohe 
angesammelt hat, hat vielleicht im Jahre 1907 einen groBeren Ver- 
lus^ erlitten, so daB ein erheblich geringerer Reingewinn erzielt ist; 
sie zahlt aber trotzdem aus einem Dividendenausgleichungsfonds die- 
selbe Dividende, wie in den Voijahren. Andererseits gelangen in 
Statistiken zur Ermittelung der Hohe der Aktienrente die Jahres- 
verluste der Gesellschaften und die aus mehreren Jahren angewach- 
senen Unterbilanzen nur unvollkommen und in ganz anderen Be- 
richtsjahren zur Verrechnung, weil aus Gesellschaftsverlusten Aktionar- 
verluste sich erst dann ergeben, wenn nach ein oder mehr Jahren 
eine Zuzahlung seitens der Aktionare, eine Zusammenlegung des 
Aktienkapitals, vielleicht sogar der Konkurs der Gesellschaft erfolgt. 
Weil solche Verluste den Aktionar zeitlich zu verschiedenen Zeiten 
treffen, je nachddm diese Verluste in den Gesellschaftsbilanzen 
zum Ausdruck gelangen, so bietet eine Statistik der Aktien- 
rente zwar einen MaBstab fiir die in einem langeren Zeitraum, e^wa 
10 Jahren, stattgefundenen Aktionar-Einnahmen und -Ausgaben und 
ftir das sich aus beiden ergebende Aktionar- Reineinkommen, die 
Aktienrente. Aber nur eine Statistik der Rentabilitat der Gesell- 
schaften seibst vermag die giinstigen und ungiinstigen Wirkungen 
genau auf denjenigen Zeitraum, auf dasjenige Bilanzjahr zu ver- 
rechnen, in welchem jene Gewinne und Verluste der Gesellschaft 
zuerst zahlenmaBig auftreten, indem sie in den Gesellschaftsbilanzen 
zur Mitteilung gelangen. Wohen wir demnachst aus einer Renta- 
bilitatsstatistik die Konjunktur eines bestimmten Jahres erkennen, so 
durfen wir nicht die Ergebnisse der Statistik der Aktienrente be- 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw. 15 
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nutzen, sondern mussen aus der in diesem Abschnitt zu behandeln- 
den Statistik das Erforderliche erseben. 

Freilich durfen wir auch nicht zu hohe Anforderungen an 
diese zweite Richtung der Statistik stellen, weil es auch eine groBe 
Anzahl bedeutsamer Vorgange gibt, welche in ihr nicht in gleicher 
Weise berechnet werden konnen, wie in der Statistik der Aktien- 
rente. Nehmen wir ein Beispiel. Das Aktienkapital einer Gesell- 
schaft wird durch Zusammenlegung der Aktien von 4 auf 2 Mil- 
lionen M. herabgesetzt. In der im vorigen Abschnitt behandelten 
Statistik nahmen wir hier einen Aktionar-Verlust von 2 Millionen M. 
an. Die Aktiengesellschaft selbst, die anfanglich mit einem Aktien- 
kapital von 4 Millionen M. ausgestattete juristische Person, erleidet 
hier keinen Verlust, denn sie wird sogar von einem Teil der Ruck- 
forderungsanspruche ihrer Aktionare fur den Fall der Liquidation 
frei; bei der Statistik des Reineinkommens wird der Aktionar-Verlust 
von 2 Millionen M. nur insoweit zum Ausdruck gelangen, als sich 
aus den Gesellschaftsbilanzen der fruheren Jahre Verluste in dieser 
Hohe ergeben haben. Man mag sich vielleicht damit trosten, daB 
bei den meisten Sanierungen eine Zusammenlegung des Aktien- 
kapitals nur in dem Mafie erfolgt, um fruhere Jahresverluste zu 
tilgen. Oftmals ist jedoch eine noch durchgreifendere Sanierung 
erforderlich, um neben der Tilgung der Unterbilanz zugleich eine 
auBerordentliche Abschreibung auf die wichtigsten Aktiven zu er- 
reichen. Die eben angedeutete Unstimmigkeit tritt am starksten bei 
Konkursen von Gesellschaften zutage; hier gelangen in der Statistik 
der Aktienrente Aktionar- Verluste meistens in voller Hohe des 
nominellen Aktienkapitals zur Verrechnung; eine in Konkurs ge- 
ratene Aktiengesellschaft, die juristische Person, verliert einen solchen 
Betrag nicht; in ihren Bilanzen der letzten Jaltre werden Gesell- 
schafts verluste wohl kaum ausgewiesen sein, weil bei solchen Gesell- 
schaften die Bilanzen meistens kunstlich mit sogar einem Reingewinn 
ausgestattet zu werden pflegen. Auf diese Weise werden wohl fast 
samtliche Konkursverluste der Aktionare nie als Verluste der Gesell- 
schaften in Statistiken zur Ermittelung des Reineinkommens der 
Gesellschaften Berucksichtigung finden. Aus dieser nur teilweisen 
Verrechnung von Aktionar-Verlusten infolge von Sanierungen, 
Konkursen und Liquidationen werden in einer Statistik der letzt- 
genannten Richtung wohl durchweg zu hohe Rentabilitatsziffern er- 
rechnet werden^). 

Aus diesen und abnlichen Grunden kann die Begrundung zum Entwurf des 
preuBisclien Gesellscliaftssteuergesetzes, daJB die Aktiengesellscliaften Preufiens im 
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Bevor wir nachstehend die Methode fur eine Statistik des Rein- 
einkommens der Gesellschaften selbst behandeln, sei noch voraus- 
g-eschickt, daB die meisten bisherigen Statistiken, sowoH die deut- 
schen als auch die auBerdeutschen, dieser zweiten Richtung der 
Statistik eine ungleich grofiere Beachtung widmen. Dies hangt 
damit zusammen, daB die erste Richtung meistens nur eine Divi- 
dendenstatistik geworden ist. GleichmaBige Berucksichtigung haben 
beide Richtungen wohl nur in dem bedeutungsvoUen Werk von 
von Korosy gef unden, der zugleich in sehr durchdachter, freilich 
aber auch teilweise unrichtiger Weise die Hohe der Aktienrente zu 
ermitteln suchte. Die Statistik des KgL Preufiischen Statistischen 
Landesamts bietet bisher in seiner Statistik neben der hier zu be- 
handelnden Statistik auch nur eine Dividendenstatistik in dem im 
vorletzten Abschnitt aufgefaBten Sinne, Die Arbeiten der Handels- 
kammer in Dresden verfolgen zwar auch zugleich beide Rich- 
tungen, aber ihre Dividendenstatistiken unterscheiden sich doch schon 
dadurch sehr wesentlich von der der preuBischen Behorde, dafi auch 
di# jahrlichen Bezuge der GenuBscheininhaber Berucksichtigung ge- 
funden haben. 

In den beiden vorigen Abschnitten haben wir — zu Anfang 
und im weiteren Verlauf der Abschnitte nach den einzelnen Gesicht- 
punkten, die grade zu besprechen waxen, — mehrfach die Methoden 
der wichstigsten deutschen Statistiken nochmals kurz zu skizzieren ver- 
sucht, nachdem wir dies hinsichtlich der vorgenommenen Verhaltnis- 
berechnungen auch schon im 2. Hauptabschnitt^) dieser Abhandlung 
getan. Bei der groBen Anzahl deutscher und auBerdeutscher Stati- 
stiken, welche — auf unter sich sehr verschiedenartige Weise — das 
Reineinkommen der Aktiengesellschaften zu ermitteln suchen, konnen 
wir dasselbe nur hiinsichtlich der drei Statistiken tun, welche wir 
soeben nannten. Ab und zu werden wir jedoch auch auf die metho- 
dische Behandlung einzelner Punkte in anderen Statistiken eingphen, 
soweit wir aus der Anordnung ihrer Tabellen ersehen konnen, wie die 


funfzelmjalirigen Bursdiscliiiitt (1893 — 1907) Uberscliiisse in Holie von etwa ii^/o des 
Aktienkapiel erbracht batten, nnr rait groJBtem Vorbebalt aufgenommen werden. Aucb ist 
bei der Berechnung jener ii^/o nnr das Aktienkapital der Steuem zablenden Gesellschaften 
benicksicktigt, wabrend Verlustgesellschaften, welcbe Stenem nicbt anfbracbten, docb aucb 
batten bemcksicbtigt werden mnssen, ebenso die mit db o abscblieBenden Gesellschaften . 
Die Begrundung stutzt sich ubrigens nicbt auf die Aktiengesellscbaftsstatistik des KgL Preu- 
Biscben Statistiscben Landesamts, sondem auf die gleicbfalls von dieser Behorde bearbeitete 
Statistik der preuBischen Einkommensteuerveranlagung (Vgl. Moll a. a. O. S. 28 — 29). 

*) S. 9 — 39 - 
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mitgeteilten Zailen beschafft und wie sie verwertet sind. Nur die 
drei genannten Statistiken haben mehr oder weniger klare^und aus- 
fuhrliche Erlauterungen uber die von ihnen angewendete Methode mit- 
geteilt. Durch kritische Untersuchung der in jenen drei Statistiken 
benutzten Mittel und Wege hoffen wir dann eine vierte in Vor- 
schlag bringen zu konnen, welche die Vorzuge einer jeden bietet, 
ohne mit ihren Nachteilen behaftet zu sein. Diese vierte Methode 
bringen wir in der weiteren Hoffnung in Vorschlag, daB sie bei der 
Inangriffnahme einer Rentabilitatsstatistik im Kaiserlichen Stati- 
stischen Amte ebenso Berucksichtigung finden moge, wie in zu- 
kunftigen privaten Statistiken, welche die Rentabilitat der Aktien- 
gesellschaften einer enger begrenzten Gewerbegruppe oder eines 
kleineren brtlichen Gebiets untersuchen woUen, als dies in der Reichs- 
statistik moglich sein wird. — 

Wir wir bei der Statistik der Aktienrente und der zu ihrem 
Unterbau benutzten Dividendenstatistik zunachst darauf bedacht waren, 
die Hohe der Dividendensumme festzustellen, so mussen wir hier, wo 
es sich um Gewinn und Verlust der Gesellschaften selbst handelt, zu- 
nachst den Gewinn der mit einem solchen abschlieBenden Gesell- 
schaften ermitteln. Bei den ungunstig abgeschlossenen Gesellschaften 
haben wir sodann den Verlust festzustellen. Haben Gesellschaften 
weder einen Gewinn noch einen Verlust gehabt so sehen wir in ihnen 
Gesellschaften, deren Ergebnis gleich dr o ist^). So gewinnen wir 
drei groBe Klassen von Gesellschaften^) in welche wir die Gesell- 
schaften je nach dem Erscheinen ihre Bilanzen im Reichsanzeiger 
nach und nach vereinigen, um auf diese Weise desto leichter die 
weitere Verarbeitung der Bilanzen vornehmen zu konnen^). Um einen 
Anhalt zu gewinnen, wie sich die Gesellschaften auf die drei Klassen 
ungefahr verteilen werden, seien die Zahlen der Srei letzten Jahres- 
bearbeitungen der preuBischen Statistik mitgeteilt: 


Vgt Simon »Die Bilanzen der Aktiengesellscliaften usw.« (3. Aufl.) S. 97 und 
dort Amn. 81. 

Bei der Bmdendenstatistik Batten wir zwei groBe Klassen fur die dividenden- 
zaHenden und fur die dividendenlosen Gesellsdiaften bilden kdnnen (vgL oben S. 150 fg). 

Infolgedessen messen wir der Einordnung der Gesellschaften in jene drei Klassen 
lediglich eine theorefeche, ’vielleicht sogar nur eine rem-formelle Bedeutung zu. Ob es 
zweckmaBig 1st, innerhalb dieser Klassen Verhaltnisberedmungen aufzustellen und zu ver- 
offentlichen, wie es seitens der preuBischen Statistik geschieht, soil erst spaterhm gepruft 
werden, wenn wir auf die weitere Verarbeitung der ermittelten Hauptzahlen zu Tabellen 
zu sprechen kommen. 
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Gesellschaften 

1903/04 

1905 

1906 

ohne Gewinn und Verlust 

81 

93 

86 

mit Gewinn 

1994 

2106 

2176 

mit Verlust 

458 

385 

388 


2533 

2584 

2650 


Bevor wir nunmehr unsere methodischen Ausfuhrungen mit der 
Frage beginnen, welche Gesellschaften wir zur Klasse der Gesell- 
schaften mit Gewinn hinzurechnen, mussen wir auf einige Fehler 
aufmerksam machen, welche wir bei der Einordnung in jede der 
drei Klassen in gleicher Weise begehen konnen. Diese Fehler mussen 
wir vor alien Dingen vermeiden, wenn wir einwandfreie Zahlen da- 
fur bieten wollen, wie eine Gesellschaft, eine Gewerbe- oder ort- 
liche Gruppe von Gesellschaften in einem bestimmten Zeitabschnitt, 
einem Jahre, rentiert hat. Die letztere Frage wollen die Statistiken 
von von Kordsy, ebenso die preuBischen und die der Dresdener 
Handelskammer beantworten. Sie wollen uns sagen, ob die Gesell- 
schaften in einem bestimmten Jahre mit Gewinn oder Verlust abge- 
sdhlossen haben. Wenn man diese Frage einwandfrei statistisch fiir 
samtliche Gesellschaften losen will, muB man diese Frage naturlich 
zunachst bei der statistischen Einheit sachgemaB zu beantworten 
suchen. 

von Kdrosy sagt in seinem bedeutsamen Werk^), »es sei eine 
fundamentale Forderung — nicht bloB fur die Aktiengesellschafts- 
statistik, sondern uberhaupt fur eine jede Statistik, welche an irgend 
eine Zeitperiode gebunden sei — , daB die Grenzen der Beobachtungs- 
periode nicht uberschritten werden durfen^. Indem von Kdrosy 
zutreffend davon ausgeht, daB fur die Aktiengesellschaftsstatistik die 
Grenze der Zeitraum des Bilanzjahres der einzelnen Gesellschaft sei, 
fiihrt er weiter a-fts: »Ware es erlaubt, in die Geschaftsergebnisse 
eines bestimmten Jahres die Betriebsergebnisse vorhergegangener 
Jahre zu mengen, so wurde hierdurch nicht nur der wirtschaf|liche 
Charakter der einzelnen Jahre verzerrt erscheinen, sondern es miiBte 
uberdies eine derartige Statistik schon deshalb als einfach unbrauch- 
bar bezeichnet werden, weil sich diese des Fehlers zweifacher Ein- 
stellung schuldig macht: ein und derselbe Gewinn und Verlust wiirde 
namlich einmal in dem entsprechenden Geschaftsjahre, dann aber 
noch einmal in jenem Jahre verrechnet, auf welches dieser liber- 


S. II Sein Werk ersckien sckon 1901 in deutschei Spracke, nacMem sem em- 
leitendei metliodischer Teil bereits im Jakre 1900 (gleicMalls in dentscker Spracke und in 
Berlin) als selbstandige Abhandlung veroffentkckt war Vgl. oben S. 46 Anm. i. 
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tragen wurde. Gewinn- und Verlustbetrage aus den Vorjahren 
diirfen demnach in die Statistik eines bestimmten Jahres nicht auf- 
genommen werden, sondern es ist notig, von den Gewinn- und 
Verlust-Saldis solche Betrage vorher in Abzug zu bringen und nur 
den verbleibenden Rest in die statistische Tabeile des betreffenden 
Jahres einzustellen«. Diese Ausfuhrungen sind so uberzeugend, da6 
wir ihnen nichts hinzuzufugen brauchen. Wir woUen uns jene 

Fehler nur an einigen Beispielen klar machen^). Wenn eine 
Gesellschaft A im Jahre 1906 500000 M. Reingewinn erzielt 
hat, diesen zur Dividendenzahlung, Reservestellungen iisw. bis auf 
50000 M. verwendet, so »tragt« sie den letzteren Betrag »auf neue 
Rechnung vor« und er erscheint in der (nach dem Prinzip der Bila^^z- 
klarheit aufgestellten) Bilanz^) fur 1907 als Teil des Gewinn-Saldo’s 
von etwa 470000 M., indem wie folgt mitgeteilt wird: 

Gewmnvortrag aus 1906 50000 M. 

Gewinn aus 1907 420000 M. 

Gewmnsaldo 470000 M. 

Fiir das Jahr 1907 darf man fur eine Rentabilitatsstatistik die^s 
Jahres nur 420000 M. als Gewinn verrechnen. Wurde man den 
Gewinn auf 470000 M. annehmen, so wurde man zwei Fehler zu- 
gleich machen, namlich in Hohe von 50000 M. einen Gewinn des 
Jahres 1907 annehmen, der in ihm nicht verarbeitet ist, und zweitens 
gleichzeitig jene 50000 M. doppelt, fur 2 Jahre verrechnen, wahrend 
dies nur fiir das Jahr 1906 zulassig ist. Erheblich starker tritt der 
Fehler in folgendem Beispiel zutage, wobei vorausgeschickt sei, dafi 
man vielfach sowohl den Jahresverlust eines einzelnen Jahres als 
auch die Summe mehrerer Jahresverluste mit »Unterbilanz« bezeichnet; 
hat eine Gesellschaft B im Jahre 1906 einen Verlust von 200000 M. 
erlitten und im Jahre 1907 ein gleichgrofies MiBgeschick gehabt, so 
finden wir in der Bilanz fur 1907 einen Verlust-Saldo von 400000 M., 
welcher sich aus nachstehenden Posten zusammensetzt: 

"Verlustvortrag aus 1906 200000 M. 

Verlust aus 1907 200000 M. 

Unterbilanz (Verlustsaldo) 400000 M. 

In die Statistik des Jahres 1907 darf man fur die Gesellschaft B 
dann nur einen Verlust von 200000 M. einsetzen. Hat eine Gesell- 
schaft C in den 5 Jahren 1901, 1902, 1903, 1904 und 1905 je einen 
Verlust von 100000 M. erlitten und im Jahre 1906 einen weiteren 


Wir verweisen auqh noch auf Maatz a. a O. S. 19—21. 
Erlautert durch die zugeliorige Gewiiui- und Verlustreclinung, 
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von 200000 M. hinzugefugt, so ersehen wir in der Bilanz fiir 1906 
folgenden Verlust-Saldo: 


Verlustvortrag aus 

1901 

100000 M. 


1902 

100000 „ 

»> JJ 

1903 

100000 „ 

>» 

1904 

100000 „ 

ft 

1905 

100000 „ 

Verlust „ 

1906 

200000 „ 

XJnterbilanz (Verlustsaldo) 

700000 M. 


In der Statistik fiir 1906 darf die Gesellschaft C nur mit einem 
Verlust von 200000 M., nicht etwa mit dem imgeheuren Ausfall von 
700000 M,, berucksichtigt werden. Auf die groBe Gefahr eines 
soichen Fehlers macht von Korosy nachdrucklichst aufmerksam, 
indem er sagt^): »Die AuBerachtlassung der tlbertrage fiihrt nament- 
lich dort zu den unerquicklichsten Ergebnissen, wo Aktiengesell- 
schaften eine langere Reihe von Jahren hindurch mit Verlust arbeiten. 
Wahrend es sich namlich bei Gewinnvortragen nur um einen Bruch- 
teil der Gewinne handelt, werden die Verluste in ihrer Totalitat 
libertragen, so daB diese Betrage nicht nur die Verluste des letzten 
Jahres, sondern aller jener Jahre involvieren, die iiberhaupt passiv 
abschlossen«. Zwei weitere Beispiele seien noch fiir Falle gegeben, 
welche von Korosy zwar nicht ausdnicklich hervorhebt, welche aber 
auch mit der falschen Benutzung der Gewinn- und Verlustvortrage 
in Verbindung stehen. Eine Gesellschaft D hat im Jahre 1905 
einen Verlust von 100000 M. gehabt, im folgenden Jahre einen 
Gewinn von 200000 M. erarbeitet, dann zeigt die Bilanz fur 1906 
folgende Zahlen: 

Verlustvortrag aus 1905 100000 M. 

Gewinn aus 1906 200000 M. 

G^winnsaldo 100000 M. 

Fur die Statistik des Jahres 1906 ist dann nicht ein Gewinn von 
100000 M., sondern von 200000 M. in Rechnung zu stellen. Wenn 
andererseits eine Gesellschaft E in ihrer Bilanz fur 1906 mach- 
stehende Zahlen aufwiese: 

Verlustvortrag aus 1905 200000 M. 

Gewinn aus 1906 100000 M. 

XJnterbilanz (Verlustsaldo) 100000 M. 

so miiBte man fiir das Jahr 1906 einen Gewinn von 100000 M. statt 
eines Verlustes von gleicher Hohe beriicksichtigen. 

Leider mussen wir konstatieren, daB sich die von uns an fiinf 
Beispielen gezeigten Fehler, vor denen von Korosy in den Jahren 


a. a. 0 . S. 12. 
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I goo unci igoi noch gewarnt hatte, auch in die Rentabilitatsstatistiken 
des Koniglich PreuSischen Statistischen Landesamtes^) eingeschlichen 
haben. Dies konnte nur dadurch geschehen und einigermafien er- 
klarlich sein, daS Neubaus, welcher die erste Bearbeitung der 
Rentabilitatsstatistik fur die preufiische Behorde ubernommen hatte ^), 
sich liber die Aufgaben und Ziele seiner Statistik nicht vollkommen 
klar war^). Er betrachtete es namlich als Aufgabe seiner Statistik en, 
zweierlei darzutun^): 

1. wie sich die Lag e d er Unternehmungen in den einzelnen 
Gewerbezweigen wahrend des Geschaftsjahres gestaltete; 

2. wie sich die Aktiengesellschaften als Mittel zur Anlage freier 
Kapitalien bewahren, also welchen Gewinn und Verlust ihre Be- 
triebe den Aktionaren abwerfen. 

Die zweite Aufgabe erfiillte er nicht einwandfrei^), indem er 
lediglich die Gewinne der Aktionare ermittelte, ihre Verluste nicht 
in Rechnung stellte, vielmehr lediglich eine Dividendenstatistik auf- 
machte, wie wir sie im 7. Abschnitt dieser Abhandlung®) erlautert 
haben. Die erste Aufgabe stellte er sich insofern ungenau, als^er 
zwar die Rentabilitat berechnen wollte — dies ergibt sich unzwei- 
deutig aus den SchluJBfolgerungen, welche er in dem umfangreichen 
textlichen Teil jener Veroffentlichung aus den ermittelten Zahlen, 
hauptsachlich den Verhaltniszahlen, ziehen zu kOnnen glaubte — , er 
diese Absicht aber in den unklaren Worten aussprach, dab er die 


^tien S. ii/i2fg 

»Zeitsclinft des Kgl. PreuBischen Statistisclien Landesaints« 1906 S ifg. 

®) Vor aHem erkannte Neuliaus niclit, daB die gesamte Aktiengesellscliaftsstatistik 
nach drei Ricktungen kin aufgemaclit werden muB, namlich i. Bes lands statistik, 
2. Bewegnngs statistik und 3. Rentabilitatsstatistik. Nach diesen drei Richtungen 
haben wir in unserer fruheren Veroffenthchung »Das Problem erne? amtlichen Statistik der 
deutschen Aktiengesellschaften « gleichfalls zergliedert Ebenso teilt das JECaiserliche 
Statistische Amt heute das Gebiet dieser ganzen Statistik, indem es seme Arbeiten 
nach Cen beiden ersten Richtungen bereits untemommnn und nach der Richtung der 
Rentabilitat auch demgemaB auszufuhren erklart hat Schon auf diesem Mangel des metho- 
dischen Aufbaues der Statistik beruhen viele XJnklarheiten in den einleitenden Ausfuhningen 
von Neuhaus m jener amtlichen Statistik. Vgl. Moll a. a. O. S. 46 Anm. 74 

An dieser Stelle sei nur noch das Bedauem ausgesprochen, daB Neuhaus uber die 
bedeutsamen Ausfuhrungen von von Korosy uber die Methode einer Aktiengesellschafts- 
statistik hinwegg^angen ist. Neuhaus erklarte a. a. O. S. 2 unten und 3 oben: »In 
einem der ersten Teile seiner Arbeit beurteilt er (von Korosy) die bisherigen Versuche auf 
diesem Gebiete und macht Vorschlage fur eine Reform der Aktiengesellscliaftsstatistik, auf 
die wir hier indes nicht naher eingehen komien«. 

Vgl. oben S. 123. 

») S I2lfg. 
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»Lage der Gesellschaften<i statistisch feststellen wollte. Was Neu- 
haus unter »Lage der Unternehmungen« verstand, sagte er leider 
nicht, suchte es nur an anderer Stelle in etwa zu erltatern. Er 
gab namlich noch an^), daB er untersuchen wolle »den gegenwar- 
tigen Stand der Aktiengesellschaften am Ende des betreffenden 
Geschaftsjahres<s. Hierdurcb setzte er sich in Widerspnich mit seinen 
eigenen Worten, daB er die Lage der Gesellschaften wabrend des 
betreffenden Geschaftsjahres untersuchen wolle. Sei der Gewinn im 
betreffenden Jahre, so fuhrte er aus, auch noch so groB, so diirfe er 
einen solchen fur seine Statistik doch niclit annehmen, solange dieser 
von fruheren Verlusten noch verschlungen werde, in der Bilanz also 
noch kein Gewinn auf der Passivseite zum Vorschein gelange. 
Neuhaus sucht sein Vorgehen noch mit dem abseits liegenden Ge- 
danken zu begrunden, daB ein Kaufer von Aktien diesen solange 
noch wenig Interesse entgegenbringe, solange die GeseUschaft nicht 
Dividenden verteile. Daher mtisse man einen Verlustvortrag aus 
dem Voijahre von dem Gewinne des letzten Jahres abziehen und 
g^ebenenfalls einen Reinverlust in Rechnung setzten, )>obwohl im 
gegenwartigen Geschaftsjahr nur Reingewinn erzielt sei«-). 

Wenn Neuhaus in seiner Statistik einen Reingewinn da nicht 
annahm, wo ein soldier nach seinen eigenen Angaben vorlag, so 
leidet seine Methode an einem so erheblichen Mangel, daB wir 
die mit ihr errechneten Zahlen, namentlich die Verhaltnisziffern, 
nicht als einen einwandfreien MaBstab der Rentabhitat der Gesell- 
schaften in einem bestimmten Jahre ansehen konnen. Wir beziehen 
uns hier der Kurze halber nochmals auf die von uns schon®) mit- 
geteilten x\.uBerungen von von Korosy uber derartige, methodisch 
nicht sachgemaB aufgemachte Statistiken. Wir heben nur nochmals 
hervor, daB die Behler der Methode von Neuhaus weniger in die 
Erscheinung treten bei denjenigen Gesellschaften , welche in den 
einzelnen Jahren gleichmaBig mit einem Gewinn abschlieSen und 
hierbei jahrlich einen Teil, etwa 5 — io®/o, auf neue Rechnung vor- 
zutragen pflegen. Fuhlbar machen sich die Mangel aber sofort 


a. a. O. S. 5 Sp. 2. 

2 ) Auf dieseu Feiiler und auf die Niclitberacksiclitigung der Liquidations- und 
Konkursverluste in der preuBischen Aktiengesellschaftsstatistik mackte namendich Somary 
in seinem Berickt '>Die preuBiscke Aktienstatistik« in der »Statistisclien Monatssckrift^ 
(kerausgegeben von der k- k. Statistischeii Zentralkominission in Wien) Jakrgang 1906 
S ^15 — 518 aufmerksam. (Dei Ausdruck /vAktienstatistik« ist dort nickt zutreffend gewaHt 
Vgl. Moll a a. O S. 43 Anm 71 und S. 117) 

®) Oben S 229/230. 
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starker, wenn Gewinnjahre mit Verlustjahren abwechseln. Am stark- 
sten wirken die Fehler, wenn eine lange Reihe von Verlustjaliren 
vorliegt, die Unterbilanz erheblich angewachsen ist; in eindm solchen 
Falle, den wir oben^) bei der Gesellschaft C beispielsweise mitgeteilt 
haben, wurde die falsche Methode einen Verlust von 700000 M, 
die richtige dagegen nur einen solchen von 200000 M. einsetzen. 

Bei welchen gewerblichen und ortlichen Gruppen jene Fehler 
mehr oder weniger unterlaufen sind, kann man aus den Tabellen 
der von Neuhaus bearbeiteten Statistiken fur die Jahre 1899 und 
1902 nicht ersehen. Die Fehler nachtraglich zu beseitigen, wurde 
nur dadurch moglich sein, daB die beiden Jahresbearbeitungen 
fur 1899 und 1902 nochmals vorgenommen wurden, was mit Ruck- 
sicht auf den groBen Arbeitsaufwand wohl ausgeschlossen sein wird. 
Wir bedauern deshalb auBerordentlich , daB die mit groBer Muhe 
bearbeiteten Statistiken infolge jener methodischen Fehler, wenn 
auch nicht vbllig wertlos, so doch fur die Erkenntnis der Renta- 
bilitat der Aktiengesellschaften in jenen beiden Jahren unbrauch- 
bar sind. ^ 

Wie wir oben^) mitgeteilt haben, sind die spateren Jahres- 
bearbeitungen der preuBischen Aktiengesellschaftsstatistik fur die 
Jahre 1904, 1905 und 1906 nicht mehr in der »Zeitschrift des Kgl. 
PreuBischen Statistischen Landesamts«, sondern in dem von dieser 
Behbrde herausgegebenen » Statistischen Jahrbuch fur den preuBischen 
Staat« verOffentlicht. Wir nehmen an, daB die zu Anfang einge- 
schlichenen methodischen Mangel auch den Statistiken fur die Jahre 
1904 und 1905 anhaften, da eine etwaige Anderung in der Methode 
sicherlich (im Vorwort der Jahrbucher oder in Anmerkungen zu den 
einzelnen Tabellen) zum Ausdruck gebracht worden ware. Wir konnen 
deshalb auch den fur die Jahre 1904 und 1905 errechneten Renta- 
bilitatsziffern, wie wir sie im »Jahrbuch« 1905 S. 137 und 138 je in 
Spalte 20 und im »Jahrbuch« 1906 S. 299 Spalte 20 und S. 301 Spalte 16 
als Hauptergebnisse vorfinden, nicht die erwixnschte Zuverlassigkeit 
zusprechen. 

Im »Jahrbuch« 1907, welches die Statistik fur das Jahr 1906 
bietet, ist jedoch seitens der preuBischen Behorde erfreulicherweise 
eine wesentliche methodische Anderung in der Bearbeitung 
der Statistik zum Ausdruck gebracht, wie wir aus den Anmerkungen 
S, 292/293 zu entnehmen vermdgen. In den Spalten 15 und 16 


S. 231 oben. 
3 ) S. II. 
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werden als Hauptergebnisse mitgeteilt: »Bilanzma6iger Mehrgewinii 
bezw. Mehrverlust<c und in den Spalten 19 und 20. »Im letzten Ge- 
schaftsjahre erzielter Mehrgewinn bezw. Mehrverlust« : Aus den An- 
merkungen i und 2 zu diesen Spalten ersehen wir, daB wir in den 
Spalten 15 und 16 noch die auf fehlerhafte Weise errecbneten Renta- 
bilitatsziffern vor uns haben, wahrend wir in den Spalten 19 und 
20 diejenigen Zahlen mitgeteilt erhalten, gegen welche wir jene 
Einwendungen nicht mehr erheben konnen. In diesen Spalten ist 
nunmehr in dankenswerter Weise diejenige Methode hinsichtlich der 
Gewinn- und Verlustvortrage zur Anwendung gelangt, welche wir 
in Ubereinstimmung mit von Korosy als die allein richtige und sach- 
geftiaBe bezeichnen muBten. Wahrend in den Spalten 15 und 16 
sowie 19 und 20 neben den absoluten Zahlen auch Prozentzahlen 
mitgeteilt sind, ersehen wir in den dazwischen befindlichen Spalten 1 7 
und 18 in ihrer absoluten Hohe einerseits die Gewinn-, andrerseits 
die Verlustvortrage, welche aus dem Jahre 1905 in das Jahr 1906 
hinubergenommen sind, Wenn wir auch keinen groBen praktischen 
W^rt darin erblicken, daB in der preuBischen Statistik neben den 
allein einwandfreien Zahlen auch die nach bisheriger Methode er- 
rechneten Zahlen ^veiter veroffentlicht werden^), so hat die Mitteilung 
der beiderseitigen Ergebnisse doch den Vorteil, daB man nunmehr 
mit hinreichender Deutlichkeit den EinfluBdes beim Beginn der Auf- 
machung jener Statistiken eingeschlichenen methodischen Fehlers zu 
erkennen vermag. DaB der Fehler weniger in die Erscheinung tritt, 
wenn man die Durchschnittszahlen fur die samtlichen 2650 Gesell- 
schaften PreuBens betrachtet, darf nicht verwundern, denn bei einer 
so groBen Zahl mussen sich unrichtige Gewinnzahlen und unrichtige 
Verlustzahlen annaherend aufwiegen. Bei Gruppen mit einer geringen 
Anzahl von Gese^schaften oder mit vielen Gesellschaften, welche 
erhebliche Verlustvortrage aus den Voijahren ubernommen batten, 
mussen sich die Fehler in starkerem MaBe zeigen. Dies soil die nach- 
stehende Tabelle veranschaulichen, welche wir uns aus der preuBischen 
Statistik fur 1906®) fiir samtliche Gesellschaften und fur einige Ge- 


1 ) Ber jetzige Referent fur Aktiengesellschaftsstatistik im KgL PreuSisclien Statistischen 
Landesamt, Herr Regierungsrat Professor Dr. Kulinert, katte die Gute, dem Ver- 
fasser Mitte des Jahres 1907 einige Unteiredungen zu gewahren, deren Gegenstand u. a auch 
die Frage der Behandlung von Gewinn- und Verlustvortragen in Rentabilitatsstatistiken war. 

2 ) Jemand, der mit der Statistik nicht genau bekannt ist, weiB z. B. nicht, welche 
von beiden Rentabilitatsziffem er als mafigebend ansehen soli. Wir schlagen deshalb vor, 
in Zukunft nur die Spalten 17 — 20 zu veroffentlichen. 

8) A a. O. S 292/293. 



werbegTuppen, bei denen die Fehler besonders stark hervortreten, zu- 
sammengestellt haben. Die prozentualen Ziffern geben den Anteil 
am Aktienkapital an. Was wir in unserer Tabelle als ‘falsch be- 
rechneten Mehrgewinn bezw. Mehrverlust bezeichnet haben, ist nichts 
anderes als der durchschnittliche Gewinn- bezw. Verlust-Saldo, wie 
er aus den einzelnen Posten dieser Art sich grade am SchluB des 
benicksichtigten Bilanzjahres ergibt. Wenn dieser hoch oder niedrig 
ist, so hangt das nicht immer und nicht allein davon ab, wie die 
einzelne Gesellschaft genau im fraglichen Bilanzjahr gearbeitet hat, 
sondern bei vielen Gesellschaften von mehr oder minder groBen 
Gewinn- oder Verlustvortragen aus fruhren Jahren ab. Sind letztere 
z. B. bei einer Gesellschaft schon seit dem Jahre 1900 angewachSen 
so sind in dem Verlust-Saldo des Jahres 1906 eben Verluste der 
7 Jahre 1900 — 1906 enthalten. In die zuletzt veroffentlichte preuBische 
Statistik, welche nach der Uberschrift ihrer Tabellen das Geschafts- 
ergebnis genau fur das Bilanzjahr 1906 angeben soUte, sind also 
statt lediglich Verluste fur 1906 solche fur weitere sechs zuruck- 
liegende Jahre eingestellt. „ 


Gewerbegnippe 
bezw. -Art. 

Zahl 

der 

Gesell- 

schaften 

Falscher 
Mehrgewinn (-j-) 
bezw. 

Mehrverlust ( — ) 

Richtiger 
Mehrgewinn (-j-) 
bezw. 

Mehrverlust ( — ) 

uberhaupt 
Mill. M 

\ 

uberhaupt 
Mill. M. 

“/o 

* I . Landwirtscbaft 

8 

— 

1,53 

— 12,4 

— 0,01 

— 0,04 

4. Industrie d.Steiiieii Erden 

187 

+ 

24,79 

+ 10,1 

-4" 28,18 

4-11,4 

4 a. Steingewinnung 

19 

~~ 

2,00 

— 10,1 

4- 0,13 

4“ ^,7 

4d. Glasfabnken 

18 


5,19 

-t- V,7 • 

-j- 4,67 

4-15.9 

6, Mascbinenbauindustne 

254 

+ 

96,90 

-j- 10,1 

4- 103.74 

4- 10,8 

6 a. MascHnen und Appaiate ! 

167 


27,55 

+ 8,0 

+ 3^,55 

4-10,6 

7. Cliemisclie Industrie 

76 

+ 

55.93 

+ 23,7 

4- 52,27 

4-22,1 

7 b. Farben und Bieistifte 

13 


24,73 

1 + 36,5 

4- 23,09 

4-34,1 

II. Lederindustne 

26 


7,07 

H" 14,^ 

Hh ^,^3 

4- 13.6 

13 a. GetreidemuHen usw. 

37 


0,65 

-f- 1,8 

-j-- 1 ,06 

4- 2,9 

*i3d. Spritfabriken usw 

12 

+ 

1,31 

+ 9,1 

-4* 2,09 

4- 14,6 

16. PolygrapHsches Gewerbe 

62 


3,60 

-f- 8,1 

4- 4,14 

4- 9.3 

17 a. Banken 

261 

+• 288,13 

4-11.7 

+ 279,73 

4-11,4 

1 7 d. Terraingesellscbaften 

114 


22,98 

4- 8,5 

4- 18,53 

4- 6,8 

19 c. Scbiffabrtsgesellschaften 

54 

4 " 

1.95 

-t" 4.6 

+ 2,46 

4- 5,9 

*20. Hdtels usw. 

26 

+ 

2,30 

4 - 5.9 

4“ 4,22 

4" 10,8 

*21. Verschiedene Gesellschaft. 

212 

4“ 

0,29 

4 - 0.5 

4- 2,16 

“h 3,7 

Zusammen in PreuSen 

2650 

1 -1-895,67 

-|- II, I 

4- 899,92 

4- 11,2 
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Die Gesamtziffern der Tabelle weichen nur unerheblich von 
einander ab. Bei den Relativzalilen — auf diese als MaBstab kommt 
es am meisten an — z^igen sich die grdBten Unterschiede bei den 
mit einem * versehenen Gruppen. Die Gruppe Steingewinnung weist 
als falsche Rentabilitatsziffer einen Verlust von dagegen als 

richtige Ziffer einen Gewinn von 0,7 ^/o auf; die 19 Gesellschaften 
dieser Gruppe batten aus dem Vorjahr Verluste in Kobe von 
2,27 Millionen M. ubernommen gegenuber 0,14 Millionen M. Gewinn- 
vortragen; wabrend sicb nacb der falscben Metbode ein Verlust von 
2,00 Millionen M. berecbnete, ergab sicb nacb der ricbtigen Metbode 
folgende Berecbnung des Gewinnes fur 1906: 



MiU, M. 

m 

Verlust aus 1905 

2,27 


— Gewinn aus 1905 

0,14 


Melirverlust aus 1905 

2,13 


-j- falscli bereclineter Verlust aus 1906 

2,00 

10,1 

nchtig berechneter Gewinn aus 1906 

0,13 

0,7 


^ Die von uns vertretenen Auffassungen gelangten inzwischen 
aucb in einem Aufsatz des jetzigen Referenten fur Aktiengesell- 
scbaftsstatistik im Konigl. Preufiiscben Statistiscben Landesamt, Re- 
gierungsrat Dr. Kuhnert zum Ausdruck, den er unter dem Xitel 
»Die Statistik der Aktiengesellscbaften in Preufien« im »Tag« 
No. 320 vom 29. September 1908 (Beilage »Kapitalanlage und Geld- 
markt«) veroffentlicbte. Hier ist gesagt: »Will man nicht nur das 
bilanzmafiige Gescbaftsergebnis^), sondern die wirklicbe Renta- 
bilitat im letzten, den Bilanzen zugrunde liegenden Gescbaftsjahre 
kennen lernen, so muS man etwaige Gewinn- wie Verlust- Vortrage 
aus Vorjabren ausscbeiden«. In der am ScbluB jenes Aufsatzes mit- 
geteilten Tabelle ^ind desbalb aucb nicbt die Saldo-Zablen der 
preuBiscben Statistik, sondern die Rentabilitatsziffern, wie wir sie 
unserer Tabelle^) als ricbtige Zablen kenntlicb g'emacbt baben, ver- 
wertet. Wir durfen desbalb wobl annebmen, daB in Zukunft S.ucb 
in den amtlicben Veroffentlicbungen der statistiscben Zentralstelle 
PreuJBens jene Ziffern der wirklicben Rentabilitat als die allein 
maBgebenden betracbtet werden. 

Im AnscbluB bieran sei nur nocb bemerkt, daB die Bebandlung 
der Gewinn- und Verlustvortrage, wie von KorOsy und wir sie als 
die allein ricbtige erklart baben, in gleicber Weise bereits seit zum 
Teil vielen Jabren in den meisten deutscben und auBerdeutscben 

'■) d. h. den Gewinn- bezw. Verlustsaldo. 

*) S. 236. 
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Statistiken, welche das Reineinkommen der Aktiengesellschaften 
selbst ennitteln wollten, erfolgt. Die Handelskammer in Dresden 
sagte z. B. in den Erlauterungen zu ihren Statistiken, daJ3 bei den 
Berechnungen zur Ermittelung des Geschaftsertrages in dem be- 
treffenden Jahre ein Gewinn- oder Verlust-Vortrag aus dem Vorjahr 
vollig unbenicksichtigt bleiben mufite^). Wagon teilt mit, daS er 
in seiner Statistik die Ubertrage aus den Vorjahren wenn irgend 
moglich vom Reingewinn bezw. Reinverlust des neuen Jahres ab- 
gezogen habe^). Taeger^) bemerkt zu der von ihm angewandten 
Methode, daB der jahrliche Reingewinn von ihm natiirlich unter Ab- 
zug der Ubertrage aus den Vorjahren aufgefuhrt sei. Dermietzel, 
der in seiner Dissertation im allgemeinen nur eine — freilich ^^eit 
ausgearbeitete — Dividendenstatistik bot, und nur nebenher auch 
fur einige Gruppen Reingewinnzahlen — zum Teil nur in absoluten 
Zahlen — mitteilte, glaubte bei Mitteilung der letzteren Zahlen fur 
die Hypothekenbanken die Vortrage aus den Vorjahren nicht in 
Abzug bringen zu diirfen^). — 

Wir sagten oben®), daB man aus einer nach dem Pr inzip der 
Bilanzklarheit aufgestellten Bilanz in Verbindung mit der im 
'/>Reichsanzeiger« gleichzeitig veroffentlichten Gewinn- und Verlust- 
rechnung das Vorhandensein von Gewinn- und Verlustvortragen aus 
den Vorjahren ersehen konnen mdsse; wenn ferner Verlust vortrage 
aus mehreren zuruckliegenden Jahren ubernommen sind, muB eigent- 
lich das zu ersehen sein, was wir oben bei unserm Beispiel der 
Gesellschaft C®) fur die einzelnen Jahre mitgeteilt haben. Nun gelangen 
aber die Bilanzen nicht immer in der vom Gesetzgeber gewunschten 
Kllarheit und Ubersichtlichkeit zur Verdffentlichung. Moistens werden 
die Vortrage in der Bilanz selbst nicht einzeln angefuhrt, sondern 
im Gewinn- oder Verlust-Saldo versteckt mitgeteifc. Dann kann man 
die Vortrage aber wenigstens aus der Gewinn- und Verlustrechnung 
ersehen, denn in dieser mussen sie unbedingt als Einnahmen bezw. 
Ausgaben getrennt aufgefuhrt sein’). SchlieBlich versagt aber auch 

Vgl. die Erlauterung zur Statistik der 3 Jahre 1899 — 1901 S. I zu Spalte 9. 

Wagon a. a. O. S. 13 

Taeger in »Annalen des Beutschen Reichs« 1905 S. 202. 

Bermietzel a. a. O. S. 35/36. 

S. 230 und Anm. 2 ebeuda 

S. 231 oben. 

’) von Korosy sagt a. a. O. S. 9/10 hierzu: »Der Remgewinix beziehentlich der 
Reinverlust ergibt sich bekanntlich aus beiden Teilen der SchliiBrechnungen ndmlidb, 
sowohl aus der Bilanz als auch aus der Gewinn- und Verlustrechnung. Gleichviel ob wir 
die Aktiven von den Passiven oder die Verluste von dem Gewmne aba^ehen, so gelangen 
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diese Quelle in denjenigen Fallen, in denen eine Gesellschaft es 
unterlaBt, neben ihrer Bilanz noch jene zweite Rechnnng im Reichs- 
anzeiger zu veroffentlichen. Amtliche und private Statistiker mussen 
sich dann durch Anfragen bei den Gesellschaften selbst die erforder- 
lichen Angaben erbitten. Auf diese Weise wird mangels Angaben 
im Reichsanzeiger auch die amtliche preiiBische Statistik vorgegangen 
sein, indem sie die Zahlen der oben erwahnten Spaiten 17 und 18 
erstmalig fur die Statistik des Jahres 1906 ermittelte. Bei fortlaufen- 
den Jahresstatistiken tritt hierbei insofern eine Erleichterung ein, als 
man z. B. aus der gereinigten Bilanz fur das Jahr 1908 den fur 1909 
vorgetragenen Gewinn ersehen hat, der sich in der Bilanz und der 
Gdwinn- und Verlustrechnung fiir 1909 dann in gleicher Hohe als 
Gewinnvortrag aus dem Voijahre vorfinden muB. Bei einer erstmaligen 
Ermittelung der Vortrage fur eine Statistik wird man auf das 
Herausfinden solcher Vortrage doppelte Sorgfalt verwenden mussen. 
Ob dies — mit Riicksicht auf die nicht immer klaren Angaben der 
Gesellschaftsveroffentlichungen — in der preuBischen Statistik fur 
194)6, welche die Vortrage erstmalig ausscheidet, in voUkommen zu- 
verlassiger Weise hat geschehen kdnnen, vermogen wir nicht zu 
beurteilen^). — 

Diirfen wir nun den Reingewinn bezw. Verlust aus den Bilanzen 
in derjenigen Hohe fur die Statistik verwerten, wie sich dieser nach 
ordnungsniMiger Ausschaltung der Vortrage aus den Voijahren ergibt? 
Mit andern Worten: durfen wir diese bilanzmaBigen Jahresge- 
winne und Jahresverluste sozusagen unbesehen in unsere Stati- 
stiken als Gewinne bezw. Verluste einsetzen? Diese Frage konnen 
wir dann leicht beantworten, wenn wir uns vor Augen halten, daB 
es Aufgabe unserer Statistik des Reineinkommens der Aktiengesell- 
schaften ist, den m einem bestimmten Jahre »erarbeiteten» bezw. 
durch sonstige wirtschaftliche Betatigung geschaffenen 
Reingewinn bezw. den durch miBgluckte Versuche dieser Art er- 
littenen Verlust statistisch zu ermitteln. Konnen nun in einer Bilanz 
Gewinn- oder Verlust-Salden ausgewiesen werden, welche ohne eine 

•wir immer zu derselben Ziffer des aktiven oder passiven Gesckaftsergebnisses der em- 
zelnen Aktiengesellscbaft Es 1st aber dock empfeblenswerter, sick an die Gewirm- -und 
Verlustrecknung za kalten.« Vgl. a a. a. O. S 10 Anm. i und Staub Bd I S. 902 Anm. 49 
zu § 261. 

Uber die Gewinn- und Verlust- Vortrage in steuerlicker Beziekung auBern sick: 

Fuistiug a. a. O. (7. Aufl.). S. 296/297 zu F. und S. 279 zu Ac. 

Maatz a. a. O. S. 273 — 275, S. 19/20 und 216—220 Maatz verweist auf 
S. 20 kauptsachiick auf erne Entsckeidung des Oberverwaltungsgerickts in Steuersacken 
Bd. 9 S. 233. 
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solche wirtschaftliche Betatigung, mag sie positiv oder negativ 
ausgefallen sein, entstanden sind? Solche Gewinne weisen Bilanzen oft- 
mals ans, indem sie sog. Buchgewinne registrieren. Solche Buch- 
gewinne entstehen durch reine Rechnungsoperationen, wenn 
eine Gesellschaft einer Sanienmg unterzogen wird. Wenn z. B. da^ 
Aktienkapital in starkerem Masse zusammengelegt wird, als dies 
durch eine vorhandene Unterbilanz und durch die vorzimehmen- 
den ordentlichen und auBerordentlichen Abschreibungen erforderlich 
ist, so tritt schon allein durch diese Umgestaltuiig der finanziellen 
Basis der Gesellschaft ein Gewinn-Saldo ein. Ein solcher Ge- 
winn-Saldo braucht nicht immer beabsichtigt zu sein. E ist eine 
Folgedavon, daB das Aktienkapital nicht mark- oder sogar pfennigwefse, 
sondern nur groBzugiger herabgesetzt warden kann, indem man z. B. 
den Nennbetrag der Aktien von 1500 M. auf 1200 M. ermafiigt oder 
3 Aktien zu 2 Aktien zusammenlegt.^) Fur diese MaBnahnien kann 
man die Hohe der erreichten Zusammenlegung bezw. Herabsetzung 
meistens nicht von vornherein genau bestimmen, sondern nur ober- 
flachlich schatzen, weil mit den Reduzierungen vielfach freiwillige 
Zuzahlungen oder die Schaffung von Vorzugsaktien verkntipft sind 
und weil man deshalb zur Zeit der BeschluBfassung der Generalver- 
sammlung noch nicht genau die Zahl der Aktionare angeben kann, 
welche sich an der Sanierungsaktion beteiligen warden. So entstehen 
beabsichtigt oder unbeabsichtigt Buchgewinne. Solche entstehen viel- 
fach auch, wenn seitens der Aktionare Zuzahlungen®) geleistet werden, 
ohne daB das Aktienkapital erhbht wird. Buchgewinne werden auch 
dann erzielt, wenn eine Gesellschaft Aktien zu einem Kurse unter 
100 zuruckkauft®). Ebenso konnen Buchgewinne die Folge von Ein- 
zahlungen auf GenuBscheine sein^). Nicht selten werden auch bei 
Gelegenheit von Fusionen Buchgewinne erzielt^). Samtliche derartige 
Gewinne konnen wir nicht als von der Gesellschaft durch wirtschaft- 
liche^ Tatigkeit erarbeitete Gewinne gelten lassen. Wir ddrfen sie 
deshalb bei unsem Statistiken nicht mitbenicksichtigen, sondern 
mussen sie ausscheiden®). Wurden wir dies nicht tun, so warden wir 


VgL oben S. 187 — 191. 

Vgl. obenS. 199 — 201 tmd Simon »Die Bilaiizenusw.« (3. Anfl. 1899) S. 223/224. 
Scbmalenbach. »Die Sanienmg von Aktiengesellsc}iaften« a. a. O. S. 65 Anm. I 
fubrt ein Beispiel dafur an. 

»Statistik der Handelskammer in Dresden fur die Jabre 1899, 1900 und 1901 « 
S. 6 und 7 Anm. 6 imd 7 gibt Merfur 2 Beispiele. 

Vgl, Maatz a. a. O. S. 255 Amn. 4. 

Infolgedessen werden die genannten Buchgewinne in Preufien aucb nicht verstenert. 
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Rentabilitatsziffern errechnen, welche uns keinen MaBstab mehr fur 
die wirtschaftlichen Ergebnisse der Aktieiigesellschaften sein warden, 
im Gegenfeil wiirden wir in solchen Fallen einen Gewinn annehmen, 
wo wohl regelmaBig noch ein Jahresverlust eingetreten war. Es ist 
durch sorgfaltige Erforschung der Kobe der Buchgewinne die Kobe 
des durch wirtschaftliche Tatigkeit erarbeiteten Gewinnes oder 
eines hierbei erlittenen Verlustes festzustellen. Dafur daB bei der 
einzelnen Gesellscbaft Buchgewinne angegeben sein konnen, hat 
man einen Anhalt, wenn man weiB, daB im fraglichen Jahre eine 
Sanierung oder eine Fusion stattgefunden hat. Im Kaiseriicben 
Statistischen Amt wird man um so leichter nach Buchgewinnen 
falfnden konnen, weil die besonders eingebend durcbgefuhrte Be- 
wegungsstatistik dieser Behorde dienotigenHinweisezu geben vermag. 
Die Kobe der tatsachlich erarbeiteten Gewinne wird man dann aber 
nicht so bequem aus der Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechung 
ersehen konnen, sondern man wird fur die in Frage kommenden 
Gesellschaften stets die Jahresberichte einfordern und einsehen 
mussen. — In den bisherigen Statistiken bat man auf die Eigenart 
der Biichg-ewinne kaum geachtet. von Korosy erwahnt sie leider 
ebenso wenig wie die preuBische Statistik in ibren einleitenden 
Erlauterungen zu ihrer erstmaligen Veroffentlichung^). Die Handels- 
kammer in Dresden schied sie erst in der Statistik fur die Jahre 
1902 — 1904 aus; sie rechnete die durch Zusammenlegungen und Zu- 
zahlungen erreichten Buchgewinne nicht als Gewinn der Gesell- 
schaften, da es sich hierbei um aufierordentlicbe MaBnahmen handele, 
die mit dem eigentlichen Ertrage des Geschaftskapitals nicht unmittel- 
bar im Zusammenhang standen^). Dadurch daB die Handelskammer 
in ihren Tabellen in den Spalten fur Rohgewinne (Sp. 10) und fur 
Reingewinn (Sp. 1-5) aucb noch in einer besonderen Zeile die Kobe 
des Reingewinnes oder Verlustes unter Berucksichtigung des 
Buchgewinnes angab und den Buchgewinn in Anmerkungen der Hohe 
nach angab, sind wir in der Lage, jene fur die 3 Jahre und fur die mit 
Nummern kenntlichgemachten Gesellschaften wie folgt anzugeben: 


Vgl. Maatz a, a. O S. 255 — 256 und Fuisting a. a O 2. B. S 283 2. G. Vgl. aucli 
Knappe a. a. O S. 75 Anm. i. 

In der »Zeitschrift des preuJSisclien Statistisdien Landesamts<s 1906 S. 6 Sp. i ist 
— wenn wir von den wenigen und niclit ganz riclitigen Bemerkungen uber Tantiemen und 
Gratifikationen abseben — nur kurz gesagt: »A]s Reingewinn der Untemebmung gilt uns 
die gesamte sicb aus dem Abzuge der Passiva von der AkWa ergebende Suinme<'. 

A a. O S. 4 (erster Absatz). 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellscbaften usw. 


16 
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55 

186550 

M. 

60 

125000 

J 5 

64 

277000 


73 

244750 

»» 

77 

325000 


101 

275000 


109 

152000 

5 ? 

III 

900000 


141 

334250 

>> 

142 

250000 


146 

200000 


147 

600000 


155 

933740 

11 


4803290 M. ^ 

Fur jedes der 3 Jahre kam also ein durchschnittlicher Buch- 
gewinn von 1601097 M. zur Ausschaltung , wahrend der beruck- 
sichtigte Reingewinn durchschnittlich 34705035 M. betrug, so daB 
Reingewinn und Buchgewinn zusammen 36306132 M. ausgemacht 
haben wurde. Der Anteil des Buchgewinnes an letzterer Summe 
betragt 44^/0. Aus diesem Anteil, welcher aus einer Statistik yon 
nicht ganz 200 Aktiengesellschaften des Konigreichs Sachsen fiir 
3 Jahre errechnet ist, darf man naturlich nicht mit Sicherheit darauf 
schlieBen, daB ein gleich groBer Anteil des von der preuBischen 
Statistik des Jahres 1906 fur 2650 Gesellschaften ermittelten Rein- 
gewinn es von 899,92 Millionen M. gleichfalls auf Buchgewinne ent- 
fallt. Unsere Schatzung wird aber nicht fehlgehen, wenn wir bei 
der erheblichen Anzahl von starken Sanierungen preuBischer Gesell- 
schaften fur 1906 einen Anteil der Buchgewinne auf 5^/0 annehmen; 
hiernach ware der Reingewinn der preuBischen Gesellschaften im 
Jahre 1906 um etwa 45 Millionen M. zu hoch errechnet; der Rein- 
gewinn hatte statt auf 899,92 Millionen M. nurr.auf etwa 855 Mil- 
lionen M. angegeben werden durfen; die in der preuBischen Statistik 
mitgeteilte Rentabilitatsziffer wurde sich hiernach von auf 

io,6^/0 ermaBigen. 

Wenn wir die Buchgewinne nicht mit zu dem Reingewinn der 
Gesellschaften rechnen diirfen, so mussen wir vielleicht eine Erhoh- 
ung der in den Bilanzen im ubrigen ausgewiesenen Gewinne vor- 
nehmen, wenn die betreffende Gesellschaft im fraglichen Bilanzjahr 
einen groBeren Gewinn erzielt hat, als sie anzugeben sich geneigt 
fand. Unverrechnete Gewinne sind keine Seltenheit. Sie er- 
geben sich oft von selbst, wenn sich die Hdhe des Gewinnes aus 
einem groBeren Geschaft, welches erst zum Teil abgewickelt ist, zur 
Zeit der Bilanzaufstellung — also etwa 2 — 3 Monate nach SchluB 
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des Bilanzjahres — noch nicht ubersehen lafit. 1st z. B. axis einem 
einzelnen Geschaft, dessen Erledigung zwar schon 1906 begonnen, 
aber erst 1 907 oder 1 908 beendigt werden konnte, ein Gesamtgewinn 
von 300000 M. erzielt, so konnte man naturlich Ende 1908 diesen 
inzwischen genau ermittelten Gewinn leicht auf je ein Jahr ruck- 
warts verteilen oder etwa auf das erste und wichtigste Jahr die 
Halfte und die andere Halfte auf die beiden letzten Jahre oder niir 
auf das Jahr 1908 verrechnen. Wenn wir als Statistiker die Bilanz 
von 1906 vor uns batten und aus ihr den Reingewinn ersehen 
wollten, schopften wir keinen Yerdacht. Ans der Bilanz oder deni 
Jahresbericht fiir das spatere Jahr 1908 konnen wir dergleichen auch 
nibht erfahren, denn solche interne Angeiegenheiten der Geschafts- 
fuhrung erfahrt zunachst nur der Yorstand der Gesellschaft und der 
mit der Bilanzaufstellung betraute Prokurist; vielleicht macht der 
Yorstand dem Aufsichtsrat hieruber Mitteilungen; sehr wahrschein- 
lich erfahrt der Aktionar aus dem Jahresbericht g‘ar nichts und die 
im Reichsanzeiger verdffentlichte Bilanz gibt der statistischen Be- 
hOyrde oder dem Privatstatistiker nur etwa an: Reingewinn aus 1907 
780544,22 M. Genau nach Pfennigen gelangt dann ein Reingewinn 
ziim Ausweis, wahrend im Jahre 1908 unverrechnet gebliebene Ge- 
winne vielleicht die hubsche runde Summe von 50000 oder 100000 M. 
ausmachten. Fur die Zuverlassigkeit einer von Jahr zu Jahr weiter- 
gefuhrten Rentabilitatsstatistik hatte der von uns als Beispiel be- 
nutzte Fall aber nur die Bedeutung, daB sich die absoluten Gewinn- 
ziffern in einem prozentual nicht so erheblichen MaBe von einem 
Jahr zum andern verschieben, in der Summe aber die richtige 
Hbhe angeben, so daB die aus einer Reihe von Jahren ermittelten 
Ziffern ein immerhin getreues Spiegelbild der erzielten Gewinne 
liefern. Es kommen jedoch auch Falle vor, in denen Gewinne Jahre 
lang unverrechnet von einer Bilanz zur andern hindurchgeschleppt 
werden, so daB sich dann selbst von der Summe der in etwa 
10 Jahren ausgewiesenen Gewinne nicht sagen laBt, daB sie genau 
in diesem Zeitraum verdient ist. Die in den Bilanzen mitgeteilten 
Gewinnzahlen konnen in ihrer Summe hierbei groBer oder nied- 
riger sein als der tatsachlich erzielte Gewinn, den man fur die 
Statistik doch kennen zu lernen hofft. Wenn die Summe der aus- 
gewiesenen Gewinne niedriger ausfallt, so spricht man hier — wenn 
auch nur leise — von »stillen Reserven«. Sie kommen in erster 
Linie bei Banken vor, weniger bei anderen Unternehmungen. Auf 
sie machte vor allem die Frankfurter Halbmonatsschrift »Das freie 
Wort« in einem Aufsatz »Bilanz-Kunststuck« von Mentor aufmerk- 

16 * 
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sam^). Der unter diesem Pseudonym verborgene erfahrene Finanz- 
schriftsteller sagt folgendes: 

sEine andere Art, fur solche (d. 4 . zur Eireichung der GleichmaBigfieit der jahr- 
hdieii Dividenden besdmmte; der Verf) stillen Reserven vorzusorgea, besteht dann, dafi 
erzielte Gewiiine einstweilen unverreclinet bleiben. Eine Bank, die in einem besonders 
giinstigen Jabr zablieiche Konsortialgescbafte erfolgreich abgewickelt bat, wird in der Regel 
geneigt sem, emen Teil der daraus eizielten Gewmne za reservieien, sei es m Form von 
Abscbreibungen auf andere Konsortial-Engagements, odei indem sie sons! irgendwo versteckt 
werden. Diese Vorsorge ermoglicbt naturlicb, m scblecbteren Jabien die auf solche Weise 
zuruckgehaltenen Gewmne hervorzuholen und zur Aufbesserang der Ertragnisse zu verwenden. 
Es konnen dann medrig zu Buck stehende Bestande abgestofien und auf diese Weise eine 
Gewinnsteigerung erzielt werden, oder es werden die reservierten und versteckten Gewinne 
der Voijahre naditraglich zur Verrechnung gebracht — Alles dies ist, wenigstens soweit es 
sich auf die Schaffung und Verwendung von stillen Reserven bezieht, durchaus nicht tadelns- 
wert; im Gegenteil haben die Bankdirektoren, die es verstelien, auf solche Weise ihien 
Aktionaren erne moglichst wenig veranderhche Rente zu schaffen, Anspruch auf deien An- 
erkennung imd Dank. Und doch hat dieses System auch emen schweren Nachteil, dessen 
Bedeutung nicht unterschatzt werden darf. Der BankabschluIS (d, i. die Bilanz nebst Ge- 
winn- und Verlustrechnung; der Verf.) bietet danach namhch in vielen Fallen nicht mehr 
em Bild vom Verlauf eines bestimmten Geschaftsjahres , sondem es erscheint der Gewirni 
dieses Geschaftsjahres entweder zugunsten spaterei Jahie gekurzt oder aus den Ertrsigen 
fruherer Jahre aufgebessert, so dafi in kemem Falle der Aktionar erfahrt, wie groB der leine 
(d. h. der tatsachlich erzielte; der Verf.) Jahresgewinn gewesen ist. Wenn aber der Aktionar 
Member im Unklaren gelassen wild, so fehlt ihm der wichtigste Anhalt fur sein Urteil dar- 
uber, wie die Ertragnisse der Bank, an der er betedigt ist, sich zu den wechselnden 
Sdbwankungen der wixtschafthchen Konjunktur verhalten, und er verliert emen wichtigen 
Faktor fur die Beurtehung der Geschaftsgebahrung des Instituts.« 

In derselben traurigen Lage befindet sich der Statistiker, der 
das Bestreben hat, den in einem bestimmten Geschaftsjahre erzielten 
Gewinn zu erforschen. Der Statistiker erfahrt ebenso wie der 
Aktionar nur hochst selten, ob im einzelnen Jahr oder in einem groSeren 
Zeitraum Gewinne oder Verluste unverrechnet geblieben sind. Solche 
Mdngel in der genauen Beobachtung des gesetzlich vorgeschriebenen 
Prinzips der Bilanzklarheit und -wahrheit sind seitens des Statistikera 
allein nicht aufzudecken. Da strengere gesetzliche Bestimmungen 
hieruber zur Zeit wohl nicht zu erwarten sind, nachdem die Bank- 
enquete-Kommission die Frage der einheitlichen Aufstellung der 
Banken-Bilanzen nicht behandelt hat, so ist die Gewinnung rich- 
tigerer Zahlen heute nur von dem guten Willen der Bankdirektoren 
abhtogig. An diesen lediglich mochten wir hiermit appellieren. 

q »Das freie Wort« 3. Jahrgang (2. Januarheft 1904) No. 20 S.789 — 795, ins- 
besondere S 791/792. 

Vgl. uber die Frage namentlich Riesser » 2 ur Entwicklungsgeschichte der deut- 
schen GroBbanken usw.« (2 Aufl 1906) S. 145/146 

Vgl. auch Franz »Die deutschen Banken« 1905 S. 12, 190.6 S 14 und 1907 S. 17, 



245 


Wir verhehlen uns freilich nicht, daB unser Wiinsch voraussichtlich 
kaum erfullt werden wird, weil den Banken sonst ein bequemes 
Mittel zuf Stabilisierung der Reingewinne und Dividenden entzogen 
wurde, welches sie im Interesse ihrer Gesellschaft und deren Akti- 
onare zu benutzen glauben und wohl auch mit Rilcksicht aiif die 
Depositenglaubiger anwenden. — 

Wir konnen nunmehr wohl zur weiteren Beantwortung der 
Frage ubergehen, ob wir die nach AusschlieBung der Vortrage und 
Buchgewinne sich ergebenden bilanzmaBigen Jahresgewinne oder 
Jahresverluste in eine Rentabilitatsstatistik ohne weiteres als Gewinne 
bezw. Verluste einsetzen? Oder mussen wir vielleicht erst noch aus 
dl^sen Zahlen fiir die Statistik einen besonderen Reingewinn und 
Verlust, einen sog. statistischen Reingewinn bezw. einen solchen 
Verlust errechnen, wie in ahnlicher Weise die Steuerveranlagungs- 
behorden aus dem Reingewinn der Bilanz den versteuerbaren Rein- 
gewinn durch Hinzu- oder Abrechnungen ermitteln. Die Mtihe 
einer solchen Umrechnung wtirden wir nicht haben, wenn wir in 
d^ Bilanzen den Reingewinn nach einheitlichen wirtschaftlichen 
Gesichtspunkten ermittelt vorfanden. Dies ist aber leider nicht der 
Fall, wie wir im allgem einen schon fruher ausgefiihrt haben b. Hier 
kommt noch folgendes in Betracht Wie die einzelnen Bilanzen aus 
dem sog. Bruttogewinn‘^) den gewohnlich kurz Reingewinn oder 
Reinertrag genannten Nettogewinn feststellen, wird recht ver- 
schieden gehandhabt. Beispiele derartiger Verschiedenheiten in der 
Nacheinanderreihung der einzelnen Konten findet man bequem in 
den in ihrer urspnmglichen tabellarischen Form mitgeteilten Bilanzen 
und Gewinn- und Verlustrechnungen des bekannten ^>Handbuchs der 
B6rsenwerte« ^), Beispiele ersieht man auch fast taglich in den von 
der »Frankfurter» Zeitung« in gleichfalls ubersichtlichen Tabellen 
verarbeiteten Bilanzangaben der bedeutendsten deutschen und aus- 
landischen Aktiengesellschaf ten ^). 


Moll a a. O S 48/49 

Bei Fabnkimtemelimungen nennt man ihn vielfach auch Fabrikationsgewinn; 
auch findet man oft Betriebsgewinn gesagt. 

Vgl. Bauer »Inventur und Bilanz bei Aktiengesellschaf ten usw « (3. Aufl 1906) 

s 134/135- 

Es erscheint jahrlich in 2 Banden im .Finanz-Verlag G. m. b. H « in Berlin 
C 2, Neue Fnedrichstr. 47. 

Diese Tabellen gelangen dann groBtenteils nochmals jahrlich im »Beutschen Borsen- 
Kalender und Effekten"Handbuch«, einer Beilage zur .>Frankfurter Zeitung« (1908 auf 
S. 1 13 — 120) zur Veroffentlichung 
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DaB zum Bruttogewinn und deshalb naturlich auch zu dem 
kleineren Nettogewinn die Handlungs- und Geschaftsunkosten, 
wie sie in den Lohnen der Arbeiter und den Gehaltern "der kauf- 
mannischen und technischen Angestellten verausgabt werden, nicht 
mehr gehcren, liegt auf der Hand. Dementsprechend sind auch 
die Gehalter der Vorstandsbeamten der Aktiengesellschaften vom 
Bruttogewinn abzuziehen, um den Reingewinn zu erhalten. Auch 
dies wird wohl stets richtig gemacht^). Verschiedenheiten beginnen 
aber schon, wenn es sich um eine weitere vertragliche Vergiitung 
an Vorstandsmitglieder und Prokuristen in Gestalt von 
Tantiemen (d. h. Vergutungen berechnet nach der Hohe des Rein- 
gewinns) handelt. Will eine Gesellschaft diese Zahlen geheimhaltdh, i 
so veroffentlicht sie sie in einer Summe mit den Aufsichtsratstantiemen 
Oder verbucht sie uber Handlungs- oder Verwaltungsunkosten; 
dann sind sie in den Zahlen fur die letzteren enthalten^). Diese 
letztere Methode halten wir vom Standpunkt der Statistik als die 
allein wiinschenswerte. Bernhard^) sagt hieruber durchaus zu- 
treffend: »Die Direktoren- Tantiemen sind ihrer Natur nach Ei^t- 
lohnungen, die der sachunkundige Kapitalist dem Fachmann dafur 
zahlen muB, daB dieser ihm seine Sachkunde zur Verfugung stellt 
und ihm damit eine das ubliche ZinsmaB uberschreitende Rente ver- 
dient. Deshalb gehort die Direktorentantieme eigentlich ihrer Natur 
nach zu den regular en Unkosten einer Aktiengesellschaft«, Sollte 
sich aus einer im Reichsanzeiger veroffentlichten Bilanz ergeben, 
daS die Vorstands- und Prokuristentantiemen noch im Reingewinn 
enthalten sind, so wird man fur die Statistik einen sog. statistischen 
Reingewinn ermitteln, der sich um diese Tantiemen niedriger stellt, 
— Bei Kommanditgesellschaften auf Aktien, die von einer 
Aktiengesellschaftsstatistik miterfaBt werden^), tr^en gemaB § 325 
H. G. B. an Stelle des Vorstandes die personlich haftenden Ge- 
sellschafter. Die Gewinnanteile, Tantiemen, welche diese beziehen, 
mtissfen wir gleichfalls als Handlungsunkosten ansehen und durfen 


Ob die Entscbadigungen, die ein Aufsichtsratsmitglied dafur erbalt, dafi es gemalS 
§ 248 Abs 2 H G B. vorubergeliend in den Yorstand der Gesellscbaft emtritt, stets 
richtig als Geschaftsunkosten verbucht werden, entzieht sich der Kenntnis des Veifassers 

Hierbei muB freilich auch die Bestimmung des § 237 H. G. B. beachtet werden, 
dab namlich Vorstandstantiemen, deren Hohe sich nach dem Jahresgewmn bestimmt, nach 
demjenigen Gewmn zu berechnen sind, der sich nach Yornahme samtlicher Abschreibungen 
und Rucklagen ergibt. 

Bernhard »Unsere Giobbanken« im Plutus Heft 13 vom 28. Marz 1908 S. 257. 

Vgl oben S. 75/76. 



sie deshalb nicht als Teile des Reingewinns der Gesellschaft be- 
trachten. Haben persdnlich haftende Gesellschafter sich an ihrer 
Gesellschaft mit Aktien beteiligt, so gehoren die hierauf bezogenen 
Dividenden und sonstigen Einnahmeposten naturlich nicht zn den 
ebengenannten Gewinnanteilen. Fruher mufiten sich nach Art. 174a 
des bis 1900 gultig gewesenen H. G. B. die personlich haftenden 
Gesellschafter mit :>Einlagenc von bestimmter Hohe beteiligen. Diese 
konnten ganz oder teihveise in Aktien bestehen, sie konnten aber 
aixch neben dem Aktienkapital erfolgen^). Auch die auf diese Ein- 
lagen bezogenen Dividenden und Gewinnanteile gehoren naturlich 
nicht zu den als Geschaftsunkosten zu betrachtenden Tantienien. 
Wenn man den Reingewinn der Gesellschaft erfassen will, wird man 
zunachst nur an den auf das Aktienkapital entfallenden Gewinnanteil 
denken. Man wird fur die Statistik zweckmaJBig nur dasjenige als 
Reingewinn der Gesellschaft ansehen, was vom Reingewinn nach 
Abzug jener besonderen (nicht in Aktien bestehenden) Einlagen ubng 
bleibt^). — 

Vielfach finden wir in den Gewinn - und erlustrechnungen 
auch Zuweisungen an Beamten-, Arbeiterpensions- und 
sonstige Wohlfahrtsfonds ausgewiesen. Man konnte auch diese 
Ausgaben oder wenigstens einen Teil als Verwaltungsunkosten ver~ 
buchen und geheimhalten. Hier spielt aber neben einer gewissen 
Eitelkeit auch das Bestreben mit, eine unberechtigte Mifigunst der 
Arbeiter und Angestellten dadurch zu verscheuchen, daB man ihnen 
jedes Jahr vorhalt, wieviel man jenen Kassen zugewiesen habe. 
Fast in alien Fallen sind jene Zuweisungen in den Gewinn- und 
Verlustrechnungen genau angegeben. Vielfach sind ordentliche und 
auBerordentliche Zuweisungen getrennt aufgefuhrt. Letztere erfolgen 
meistens bei Gel^enheit eines Jubilaums der Gesellschaft, eines ihrer 
Direktoren oder nach einem besonders gunstigen BilanzabschluB. 
Wir sind nun der Ansicht, daB man samtliche ordentliche Zuweisungen 
dieser Art zu den Verwaltungsunkosten hinzurechnen mufi, wi'S man 
es ohne jedes Bedenken mit den jahrlichen Pramien fur die Immo- 


Vgl. Ring a. a O. S. 35 Arnn 5 zu Art. 174a. Naheres iiber die Gewinn- 
verteilung siehe bei Staub Bd. I S, 1070—1072 Anm 65— -71 bei Passoiv a. a O. 

s 139—143* ' ^ , 

Der Entwurf des neuen preuBiscben Gesellscbaftssteuergesetzes bestimml, 
daB bei Kommanditgesellschaften a A. nicht als steuerpffichtiger Gewinn gelten soil der- 
jenige Teil des Gewinns, der an personlich haftende Gesellschafter fur ihre nicht auf das 
Aktienkapital gemachten Emlagen oder als Tantieme verteilt wird. 

Vgl. Fuisting a. a. O. Bd. I S. 269, 284 zu A und 533 und Maatza. a. O. S 266. 
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bilien- und Mobilienversicherung tut. Wenn eine Gesellschaft ihren 
Angestellten und Arbeitern Aussicht auf eine spatere Pension er- 
offnet, so sind die jahrlichen Zuweisungen nach einem mebrjahrigen 
Bestehen einer Pensionskasse ungefahr so hoch, wie die eventuellen 
Mehrausgaben fur Gehalter und Lohne fur den Fall des Nichtbe- 
stehens einer solchen Kasse. Die ordentlichen jahrlichen Zuwen- 
dungen mussen wir deshalb vom Reingewinn abrechnen; die auJSer- 
ordentlichen mussen jedoch noch als Teile des Reingcwinnes an- 
gesehen werden. Wurde man nicht so verfahren, so wurde eine un- 
gleichmaBige Ermittelung des erzielten Reingewinnes vorgenommen 
werden, je nachdem eine Gesellschaft sich selbst einen Pensionsfonds 
auf versicherungstechnischer Grundlage geschaffen hat oder sie ihye 
Angestellten und Arbeiter bei einer fremden Versicherungsgesell- 
schaft versichert und hierfiir j^hrliche Pramien bezahlt^). Letztere 
konnen nicht anders als Geschaftsunkosten verbucht werden und er- 
scheinen als solche nicht mehr im Reingewinn-). Infolgedessen mussen 
*wir auch die ordentlichen Zuweisungen an eigene Pensionsfonds zu 
den GeschS,ftsunkosten rechnen, dagegen die auBerordentlichen 
wendungen mit zum Reingewinn hinzunehmen, well — unter der 
Voraussetzung der Versicherung bei einer anderen Gesellschaft — 
in dieser Hohe Pramien wohl nicht hatten gezahlt zu werden brauchen, 
zu diesem Mehrbetrage dann also keine Geschaftsunkosten vorge- 
legen hatten. 

Wenn wir von einigen gemeinnutzigen Gesellschaften, die wir 
als solche in einer Rentabilitatsstatistik nicht mitberucksichtigt wissen 
mOchten^), absehen, erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrates 


Zu diesem Zwecke ist die »Vereinsveisiclierungsbank fur Deutschland^ 
mit dem Sitz in Dusseldorf unter Beteiligung einei groBen Anzalil von bedeutenden Aktien- 
geselischaften gegrundet (vgl oben S 83). Erne Umfiage des -->rreutsclieii Bankbeamten 
veienis« in Berim ergab fur Anfang 1907, daB 19 Banken ihre Beamten in die Kassen 
des »Deutschen Piivatbeamtenvereins« m Magedeburg eingekauft hatten, wahiend 
94BanlSen eigene Pensionsfonds besaBen. Seitens des »Zentralverbandes des deutstthc-u * 
Bank- und Bankiergewerbes« zu Berlin wird die Einrichtung emer neutralen, all- 
gemeinen Pensionskasse fiir das deutsche Bankgewerbe erstrebt Anfang Juh 1908 
fanden hieruber noch Verhandlungen im Reichsamt des Innern statt. 

Hmsichthch der bisherigen steuerlichen Behandlung solcher Zuweisungen in PreuBen 
sei verwiesen auf Fnisting a a. 0 . S. 287 zu d, 297 zu e und 536 zu a und Maatz 
a. a. O S 257/258. In der »Deutschen Junstenzeitung« No. i vom i.Januar 1907 Sp. 74/75 
1st erne Entscheidung des wurttembergischen Verwaltungsgerichtshofes vom 10. Mai 
1906 mitgeteilt. Der Entwurf zum neuen preuBischen Gesellschaftssteuergesetz 
laBt in § 2 samthche Zuwendungen fur Uuterstiitzungs-, Pensions- und fur wohltatige oder 
gemeinnutzige Zwecke steuerfrei. 

Vgl. oben S. 83 fg 



gleicMalls Tantiemen nnd ihre baren Auslag’en ersetzt^). Letztere 
gelangen wohl immer als Geschaftsunkosten zur Verrechnung* Die 
Tantieme^ dagegen erfahren in den Bilanzen eine nicht gleichmafiige 
Behandlung. Die meisten Gesellschaften teilen in ihren gereinigten 
Bilanzen die Hohe der Aufsichtsratstantiemen mit, indem sie die 
Verteilung des Reingewinnes naher angeben. Hierbei sind dann 
nattirlich die Aufsichtsratstantiemen") im Reingewinn enthalten. 
Einige Gesellschaften nehmen zwar die gesetzlich vorgeschriebene 
Berechnung der Hohe der Tantieme ordnungsmaSig vor, teilen die 
Hohe der Tantieme aber in ihren Veroffentlichungen im Reichs- 
anzeiger und auch in ihrem Jahresbericht nicht mit, sondern ver- 
Imchen sie unter Geschaftsunkosten; namentlich mag man hierzu 
geneigt sein, wenn die Aufsichtsratsmitglieder nur oder mindestens 
eine feste Vergiitung erhalten; dann rechnet die Gesellschaft mit 
diesen wie mit festen Geschaftsunkosten fur andere Verwaltungs- 
zwecke^). Vielfach verbucht man die Aufsichtsrats- und Vorstands- 
tantiemen zusammen unter Handlungsunkosten, um die Hohe der 
b^iden geheim zu halten^). Von den Berliner GroSbanken teilen 
z. B. die »Bank fiir Handel und Industrie (Darmstadter Bank)<-. und 
die »Deutsche Bank« die Hohe jener Tantiemen nicht mit. Wenn 
wir die Aufsichtsratstantiemen gleichfalls privatwirtschaftlich als Ge- 
schaftsunkosten ansehen mufiten, konnte uns diese Verheimlichung 
gleichgultig sein; wir mufiten dann nur noch die ihrer Hohe nach 
mitgeteilten Zahlen jedesmal vom Reingewinn abziehen, um eine 
gleichmafiige Zahlengrdfie zu erhalten. So scheint die im »Statis- 
tischen Jahrbuch der Schweiz « zur Veroffentlichung gelangende 
Bankenstatistik vorzugehen^) Wir halten dies nicht fur richtig. Ob 
man Aufsichtsratstantiemen als Geschaftsunkosten wie die Tantieme 
des Vorstandes a^isehen kann, hangt zum grofien Teil davon ab, ob 


1 ) Vgl oben S. 171/ 172. 

‘^) TJber ibre Berecbnimg bestimmt § 245 H. G. B. abnliches wie der obenerwahnte 
§ 237. Erhalten die Anfsichtsiatsmitglieder keine festen Vcrgntungen, sondern Anteile am 
Reingewmn, so smd diese von demjemgen Reingewmn zn berechnen, welcher sich nacli 
Vomahme samtlicher Abschreibimgen imd Rncklagen, sowie nach Abzug einer 4prozentigen 
Dividende fur die Aktionare ergibt. 

Preische »Gewinnvortrag nnd Tantiemeberechnungc (Berlin 1902) S. 28. 

Vgl. Pas sow a. a. O. S. 135, den Anfsatz »Die deutschen Kreditbanken Ende 
I907« in der »Frankfurter Zeitung« No, 108 (2. Morgenblatt) vom 17. April 1908 nnd 
Franz »Die deutschen Banken im Jahre I907« S. Ii (am SchluJ 3 ). Anch sei anf Fischer 
»Die Bilanzwerte, was sie sind nnd w^as sie nicht smd<'< (Leipzig 1908) Teil 2 S. 261 
Anm. I hingewiesen. 

5 ) Vgl jenes Jahrbuch 1906 S. 206 (allgemeine Bemerknng am Fnfi der Tabelle). 
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man sie als ein aquivalentes Entgelt fur Arbeiten, welche der Ge- 
sellschaft geleistet sind, durchgehen lassen will. Als Entgelt fur die 
Kontrolltatigkeit halt Bernhard^) sie nicht, weil diese ^Tatigkeit 
sehr gering zu bewerten sei, da sie meistens gar nicht ordnungsmaBig 
ausgeubt werden konne, hochstens bei Industrie-Gesellschaften und 
Banken konne man die Tantiemen als Gegenleistungen fur Dienste 
ansehen, welche die Aufsichtsratsmitglieder gewissermaBen als Agen- 
ten fur die Werbung neuer Geschafte leisten. Unter diesen Urn- 
sttaden, namentlich aber auch weil wir gerade die Hohe des er« 
zielten Jahresgewinnes moglichst genau ermitteln wollen, jene ge- 
leisteten Dienste aber nur sehr schwer abschatzen konnten, ferner 
uberwiegend der grofite Teil der Aufsichtsratstantiemen ohne hift- 
reichende Gegenleistung gewahrt ist, so mussen wir fur unsere 
Statistik den Reingewinn einheitlich so ermitteln, wie er sich nacli 
Abzug der Vorstands-, aber vor Abzug der Aufsichtsratstantiemen 
(einschlieBlich der festen Aufsichtsratsvergutungen^)) ergibt^). Die 
Entschadigungen an Aufsichtsratsmitglieder fur bare Auslagen mussen 
als Geschaftsunkosten verrechnet bleiben. Wir muBten dann l^i 
denjenigen Gesellschaften, welche getrennte Zahlen hierfur nicht geben 
und vielleicht beide Tantiemen in den Handlungsunkosten ver- 
steckt haben, anfragen. Wir nehmen ohne weiteres an, daB dem 
Kaiserlichen Statistischen Amt, welches einzelne Zahlen nicht zu 
verOffentlichen gedenkt, vielmehr nur fur Gruppen Durchschnitts- 
zahlen berechnen will, die erwunschten Mitteilungen bereitwillig ge-* 


Bernhard »Der Kampf nm die Tantieme« im »Pliitus« Heft 14 vom 4 Apnl 
1908 S. 281/282. 

Vg!. Pas sow a a. O. S. 192 Anm. 2. 

Die Begnindung von Neuhaus (/>Zeitsc]irift des Kgl PreiiJBischen Statistisdieii 
Landesaints« 1906 S 6 Sp i) fur die verscliiedene Benicksichti^ing dei Aufsiclitsrats- 
tantiemen, jenaclidem sie in der Bilanz znfallig vom Bnittogewinn oder eist vom R.eiii- 
gewnm abgezogen seien, ist abwegig, Zufalligkeiten dmfen mclit cntschcidend sem 

*^omary sagt im einleitenden Xeil seinei Abhandlung »Die Aktiengesellscliaften in 
Osterreich« (Vgl. oben S 4 ^/ 43 ) S. 2, wo er den Gewinn der Aktiengesellschaften 
bebandelt, folgendes* 

»Den zweiten FeMer der heute ubbcben Methode selien wir darin, daB auf die ver- 
scinedene Abfassung der Bilanzen kerne R-ucksicht genonimen wild Wahl end ein Teil 
der Gesellschaften die fur Tantiemen, Remuneiationen nnd Pensionsfonds vciwendeten 
Summen als Ausgabe betrachtet, sieht dei andeie Teil dann Gewinnposten. Nun 1st es 
doch ganz unwissenschaftlich , sich den Bilanzen zu akkomodieien imd die 
lantiemen und die anderen Posten bald als Gewinn, bald als Ausgabe anzusehen, je nacli 
der Bilanz des Unternelimens. Entweder sind diese Betrage Ausgaben oder Gewinn, aber 
erne Methode, die diese Summe bald unter die Ausgaben, bald in den Gewinn einstellt, 
1st unrichtig und unzulassig.« 
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macht werden. Dieselben Angaben wiirden sicherlich aucb andere 
statistische Zentralbehorden erhalten, z. B. das Koniglich PreiiBische 
Statistische Landesamt. SoUte aber im einen oder anderen Falle 
eine Auskunft nicht erteilt werden, so muBte man eine Schatzung 
vornehmen, um die Vergleichbarkeit der einzelnen Zahlen zu be- 
wahren^). 

In den bisherigen Rentabilitatsstatistiken, welche es sich zur 
Aufgabe setzten, das Reineinkommen der Aktiengesellschaften walirend 
eines bestimmten Jahres imd dann wahrend der folgenden Jahre stati- 
stisch zu erfassen, ist den Zahlen fur Abschreibun gen, welche wir 
in den Bilanzen vorfinden, meistens gar keine Beachtung geschenkt 
o 5 er man hat ordentliche und auBerordentliche Abschreibungen 
gleichmaBig behandelt. Auch hat man, soviel ersichtlich, dem Um- 
stande nie Rechnung getragen, daB es neben den Abschreibungen auf 
Immobilien und Mobilien auch Abschreibungen auf Forderungen 
gibt, welche sich in der Bilanz nicht in der auBern Form der sonstigen 
Abschreibungen, sondern in Gestalt von Passivposten zeigen, welche 
ak Korrektivposten zu betrachten sind. § 261 H. G. B. bestimnit 
namlich u. a. folgendes: 

»Anlagen oder sonstige Gegeiistaiide, die niclit zni WeiterverauBerung, vielniehr 
dauemd zum Gescliaftsbetnebe der Gesellschaft bebtimmt sind, durfeii ohne Rucksicbt atif 
emeu geringeren Weit z\i den Anschaf flings- oder Herstellnngskosten angesetzt 
werden, sofern em der Abnutzung gleicbkommender Bet rag in Abzng gebmcbt wird 
Oder em ihi entsprecbender Erneuerungsfonds in Ansatz gebracbt wird <c 

Wir woUen nunmehr diejenige Methode zu ermitteln suchen, 
mit welcher wir unter sachgemaBer Behandlung der Abschreibungen 
jeder Art aus dem bilanzmaBigen Reingewinn bezw. Verlust die in 
unsere Statistik einzusetzenden ZahlengrdBen nach einheidichen 
Grundsatzen bestimmen mussen. 

von Kord^ bespricht in seinem oft genannten Werke^) zwar 
seine Methode fur die Ermittelung von Reingewinn und Verlust aus 
den Angaben der Bilanz fur den Gewinn- bezw. Verlust-Saldo. Er 
nimmt an diesen beiden letzteren ZahlengroBen aber leider nur eine 
einzige Korrektur vor, namlich die sachgemaBe Ausschaltung der 
Vortrage aus dem Voijahr. Hatte er dies getan, so glaubte er, den 
statistischen Reingewinn bezw. den statistischen Verlust des be- 
treffenden Bilanzjahres genugend genau ermittelt zu haben. Neuhaus 
beging in seiner Methode der Feststellung des Reingewinnes zugleich 


1 ) Vgl die Schatzungen von Beinhard m dem oben S. 246 Anm. 3 erwabnten 
Jahresbencht a. a O. S. 256 Tabelle H Anm. 2. 

») S. 9 — 13 ) 27 - 
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zwei Fehler, indem er einerseits die •Vortrage nicht auf die von von 
Korosy richtig angegebene Weise gleichmafiig ausschaltete und 
andrerseits uber Abscbreibungen uberhaupt nichts sagte^). Die 
Handelskammer zu Dresden, deren genaue Offenbarung ihrer 
statistischen Methode wir schon mehrfach vorteilhaft hervorzuheben 
Gelegenbeit batten, ist auch bier die einzige unter den dem Verfasser 
bekannten in- und auslandiscben Statistiken, welcbe die scbwierige 
Frage der sacbgemaBen Behandlung der Abschreibungen in Stati- 
stiken zu klaren versucht*). Wir sagen schon jetzt, da£ wir auch 
diese Methode nicht fur richtig halten. Um sie mitzuteilen, dilrfen 
wir die Handelskammer®) wohl zunachst selbst sprechen lassen: 

»Scliwiengkeit hot die Ziisammenstellung der Abschreibungen In einzeliien 
Geschaftszweigen, wie namentlich im Bankgeschafte, kommen Abschreibungen kaum voi. 
Die vorgenommenen Abschreibungen auf Geschaftsgebaude und Inventar smd meist ganz 
unbedeutend. Bei denjenigen Geschaften dagegen, die erhebliche Aktiven m Grundbesitz, 
Gebauden, lebendem und totem Inventar haben, smd sie von groBer Bedeutung ISTun gibt 
es aber zwei Arten der Abschreibung, deien statistische Erfassung nicht ganz leicht ist 
Entweder werden jahrliche gewisse Prozentsatze von den einzelnen Aktivposten ab- 
geschneben und so diirch Vermindenmg der Gesamtaktiven jeweihg die Bilanz hergest^lt, 
Oder die Aktivposten behalten ihren ursprunglichen Wert, dafur wird aber der Pas sivseitc 
ein Erneuerungsf onds emgestellt, der jahrlich gewisse Zuweisungen erhalt und somil 
durch Erhohung der Gesamtpassiven die Bilanz herstellt. Der Erneiierungsfonds war 
statistisch nur als Reserve! onds, als Rucklage zu erfassen, Zuweisungen an ihn als 
Ruckstellungen. Bei manchen GeseUschaften eischeinen daher kcine Abschreibungen, dagegen 
Starke Zuweisungen an die Rucklagen Einzelne GeseUschaften schreiben aber nicht nur 
ab, sondem nehmen auch noch Zuweisungen an emen Emeuerangsfonds vor Die Ab- 
schreibungen durfen daher mcht fur sich, sondem immer nur m Verbmdung mit den Ruck- 
lagen und Ruckstellungen zusammen betrachtet werden, wenn die Geschaftsfuhrung einer 
GeseUschaft gepraft werden soU. In die Abschreibung smd auch die sogenannten Extra- 
abschreibuugen emgerechnet, die manche GeseUschaften Tiber ihie ubhchen Prozentsatze 
hmaus von ilirem sogenannten Remgewinne vorgenommen haben. Fur die Statistik 
war dieser Unterschied gleichgultig; in dem Remgewinne uj^iserer Statistik ist also 
uberhaupt keine Abschreibung mehr enthalten SchlieJBlich sei noch bemerkt, daJS die 
Abrechnung von im Geschaftsjahre erhttenen Verlusten an schlechten Zahlein 
als Betriebsverlust aufgefaBt und deshalb bei den Abschreibimgen nicht berucksichtigt 
wurde. In manchen FaUen blieb es jedoch zweifelhaft, ob erne Abschreibung oder Ruck- 
stelhmg Oder ein Betriebsverlust vorlag«^). 


»Zeitschrift des Kgl. Preufiischen Statistischen Landcsamts« 1906 S. 6 Sp. i 
(Zeile 7 — 36). 

2 ) Auch Somary geht in seiner noch S. 250 Anm. 3 erwahnten Abhandlung an 
jener Frage vorbei. 

Vgl Statistik fur 1899—1901 S. 22 und Statistik fur 1902—1904 S. 4/5 (jedes- 
mal Bemerkung zu Spaite ii der Tabelle). 

Wir haben die uns am wichtigsten eischienenen Worte gesperrt setzen lassen. In 
den Veroffenthchungen der Handelskammer sind sie nicht derartig hervorgehoben. 
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Zunachst ist hierzu zu bemerken, daS man eine Abschreibung 
nicht deshalb verschieden berucksichtigen darf, jenachdem sie in 
einer Herabminderung der Zahlen der Aktivposten zum Ausdruck 
gelangt oder bierfiir — unter Beibehaltung der Aktivposten in 
ihrer ursprunglichen Hche — auf der Passivseite ein Korrektivposten 
unter der auBeren Bezeichnung eines ^>Erneuerungsfonds« eingestellt 
wird. Durch diese auJBerlich zwar verschieden sich reprasentierenden 
Buchungsarten wird aber lediglich derselbe wirtschaftliche Vorgang 
zum Ausdruck gebracht. Gleiche wirtschaftliche Verschiebiingen in 
den Bilanzwerten mussen in der Stalistik aber auch auf ein und die- 
selbe Methode zur Berucksichtigung gelangen, wenn man durch 
^(?ewinnung einheitlicher Einzelzahlen einwandfreie Endergebnisse fur 
samtliche Gesellschaften oder fur einzelne Gruppen unter ihnen ge- 
winnen will^). 

Auf die Vorteile und Nachteile der einen oder anderen 
Buchungsart fiir den in erster Linie als Leser der Gesellschafts- 
bilanzen in Betracht kommenden Aktionar brauchen wir hier nicht 
niher einzugehen^). Es genugt, den Statistiker darauf hingewiesen 
zu haben, wie die sich auBerlich als Reservefonds reprasentierenden 
Korrektivposten der Erneuerungsfonds hinsichtlich der Abschrei- 
bungen zu behandeln sind. Die jahrlichen Zuschreibungen zu 
solchen Fonds sind — nur dies kann zunachst allgemein gesetzt 
werden — ebenso zu berucksichtigen wie Abschreibungen auf der 
Aktivseite. Insofern geht die Handelskammer zu Dresden also nicht 
richtig vor, indem sie die zufallig als Korrektivposten auf der Passiv- 
seite verbuchten Abschreibungen nicht als Abschreibungen (und 
demgemaB auch nicht als Verminderungen des Reingewinns) ansieht. 
Indem sie auf der anderen Seite diese eigenartigen Erneuerungsfonds 
als Reservefonds* betrachtet, begeht sie mit demselben Schritt den 


Vgl. hierzu auch die oben S. 250 Anm. 3 wiedeigegebenen Ausfuhrungen von 
Somary. ^ 

Staub Bd I S. 899/900 Anm. 38 zu 261. 

Lehmann-Ring Bd. I S. 519 Anm. 14 zu § 14. 

Simon »Die Bilanzen der Aktiengesellschaften usw.« S. 91 129 — 135, 397 — 399 
und S 405 (dort 1st umfangreiche Literatur zitieit), 

Rehm a. a, O. S. 51, 97 — 99, 120, 494, 550, 704 und 855, 

Knappe a. a. O. S. 85/86. 

Fuisting a. a. O. Bd. I S. 289/290 zu A 
Maatz a a O. S. 15, 141 Anm. 3 und S 2x6 

Der Emeuerangsfonds in semer ganzen Hohe stellt bei alteien Gesellschaften na- 
turhch die Sum me samtlicher bisherigen Abschreibungen dar. Nur die Zuweisung des 
letzten Jahres kann deshalb als Abschreibung dieses Zeitraums in Betracht kommen. 
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2weiten FeMer, indem sie naturlich die Reservefonds im allgemeinen 
zu hoch anschreibt. Sind aber in einer Statistik die Zahlen fur die 
Reservefonds in unrichtiger Weise zu hoch angesetzt und spaterhin 
Verhaltnisberechnungen angestellt, welche zum »regelmaJBig arbei- 
tenden Kapital« auch diese unechten Reservefonds hinzuzahlen, so 
hat der einzige Fehler hinsichtlich der Auffassung jener eigenartigen 
Fonds eine Kette weiterer Fehler zur Folge, welche die Zuverlassig- 
keit der Endergebnisse einer Statistik wenn nicht ganz aufheben, 
so doch erheblich beeintrachtigen muB. Weisen die Bilanzen der 
Dresdener Gesellschaften nur in einem oder wenigen Fallen solche 
Fonds von vielleicht erst geringer Flohe auf, so werden die Fehler 
in den bisherigen Statistiken der Dresdener Handelskammer nicSit 
so sehr wirksam sein. Immerhin sind in der Statistik fur 1902 — 1904 
z. B. 5 Elektrizitatswerke und 6 Eisenbahnen, StraBenbahnen bezw. 
Drahtseilbahnen einbegriffen, bei denen die genannten Korrektiv- 
posten zu vermuten sind. Es waren dann die Rentabilitatsziffern 
der Gruppen XX und XXII nicht ganz sachgemaB errechnet. 

Unser Verlangen, die Abschreibungen auf der Passivseite 
ebenso zu behandeln wie die auf der Aktivseite, ist auch nicht un- 
schwer praktisch durchzufuhren. AuBerlich sieht man es einem 
Erneuerungsfonds freilich nicht sofort an, was er zu bedeuten hat 
Bei jeder Gesellschaft, die in ihrer Bilanz einen Fonds dieses Namens 
hat, anzufragen, wird fur die erstmalige Aufmachung einer Statistik 
vielleicht nicht unbedingt notig sein. Man muB zunachst in jeder 
Bilanz, die einen Erneuerungsfonds fuhrt, nachsehen, ob irgendwo 
(auf der Aktivseite oder bei der Verteilung des Reingewinns) » Ab- 
schreibungen unter diesem unzweideutigen Namen aufgefuhrt sind. 
Ist dies nicht der Fall, so wird man, da auch in Verlustjahren Ab- 
schreibungen « vorgenommen werden mussen, ziemlich sicher damit 
rechnen konnen, daB ein etwa vorhandener Erneuerungsfonds ein 
Korrektivposten ist. Bei Industrie- und Bergbaugesellschaften ist 
ein solcher Passivposten wenig in Gebrauch. Hauptsachlich wird 
man bei Eisenbahn-, StraBenbahn- und Elektrizitatslieferungsgesell- 
schaften nach solchen leicht irrefuhrenden Posten fahnden mussen^). 
Bei StraBenbahngesellschaften, die zugleich mit dem spateren Verlust 
ihrer Konzession und dem Heimfall ihrer Anlagen zugunsten einer 
Gemeinde rechnen mussen, finden wir oft Bahnkorper-Amortisations- 
fonds^). Auf weitere Bezeichnungen fur solche Korrektivposten 


Knappe a. a. O. S. 85, 
2 ) Ebenda S. liS. 



— 255 — 

macht Simon^) aufmerksam, indem er folgende Namen auffiihrt: 
Abschreibungskonto , Herabsetzungskonto, Erneuenings- und Ab~ 
schreibungsf onds , Grundstucksreparaturfonds , Gebaudeamortisations- 
konto, Amortisationskonto, Amortisationen, Konto fur Ersatz der 
Abnutzung des Inventanverts, Spezialreserve, Reservefonds der 
Markthalle, Reservekonto fur Reparaturen, Amortisations- und Er- 
neuerungsfonds. 

Bei jeder Gesellschaft, bei welcher sich auf die envahnte Weise 
Zweifel geltend machen, wird man genaue Xachforschung’en, ge- 
gebenenfaiis durch Anfrage bei den Gesellschaften, anstellen mussen. 
(Vielleicht laSt sich hiermit die Bitte verknupfen, in Zukunft den 
^wa gewahlten Ausdruck />Fonds<‘ durch .v Konto « zu ersetzen.) 
Gewisse Schwierigkeiten liegen dann nur noch bei denjenigen Gesell- 
schaften vor, welche Abschreibungen auf beiden Seiten der Bilanz 
zugleich vornehmen. Wie Simon‘S) mitteilt, nehmen manche Gesell- 
schaften auf ihre beweglichen Sachen Abschreibungen auf der einen 
(Aktivseite), auf ihre unbeweglichen Sachen jedoch auf der andern 
S^ite durch Schaffung eines Erneuerungsfondskontos vor. Da man 
sich aus den Bilanzen selbst in solchen Fallen keine genugende 
KJarheit wird verschaffen kdnnen, so wird es sich wohl — entgegen 
unserer oben ausgesprochenen Ansicht — empfehlen, daB das Kaiser- 
liche Statistische Amt bei seiner neuen Rentabilitatsstatistik fur das 
erste Jahr sich Aufklarungen von alien Gesellschaften erbittet, in 
deren Bilanz der Name »Erneuerungsfonds« aufgefuhrt ist. Fur die 
spateren Jahre ist man mit dem Bilanzierungsbrauch einer jeden 
Gesellschaft bekannt; neue Anfragen wird man nur dann ergehen 
lassen, wenn sich herausstellt, daB eine Anderung in der Buchungs- 
weise seitens einer alteren Gesellschaft vorgenommen ist oder wenn 
Gesellschaften zi^rn ersten Mai einen Erneuerungsfonds aufgefuhrt 
haben. 

Gehen wir nunmehr zu der Unterfrage uber, ob wir den Rein- 
gewinn bzw. Verlust eines bestimmten Jahres richtig fur mnsere 
Statistik berucksichtigen, wenn wir samtliche Abschreibungen, mogen 
sie sich schlechthin als Abschreibungen oder teils als ordentliche 
teils als auBerordentliche bezeichnen, von dem Gewinn der Bilanz 
abziehen^ Wenn z. B. eine Gesellschaft im Jalire 1908 einen Gewinn®) 

Simon »I)ie Bilanzen nsw,« S 131/132. Er gibt in semem im Jalire 1899 in 
letzter Anflage erscHenenen Bnche jedesmal den Namen der GeseUscbaft an, bei der er die 
erwabnte Bezeichniing in einer Bilanz gefunden bat. Die Namennenmmg konnte dem Sta- 
tistiker aucb beute nocb Dienste leisten. 

A. a. O. S. 134 Anm. 54. 

Wu gebraucben bierbei absicbtlich nicht das Wort Reingewmn. 
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von 500000 M. erzielt hat und die ordentlichen Abschreibungen auf 
50000 M., die auJBerordentlichen auf 100000 M. bemiBt, so fragt es 
sich, welchen Betrag wir fur die Statistik des Jahres 1908 als Rein- 
gewinn einsetzen? Wir durfen uns nicht lediglich darnach richten, 
wie die einzelne Gesellschaft es fur gut befindet. Die eine bezeich- 
net vielleicht eine Zahl als Reingewinn, in der noch samtliche Ab- 
schreibungen enthalten sind; unser Beispiel bringt dann einen Rein- 
gewinn von 500000 M. Eine andere Gesellschaft zieht vom Brutto- 
gewinn nur die 50000 M. der ordentlichen Abschreibungen ab; 
unser Beispiel liefert dann einen Reingewinn von 450000 M. SchlieB- 
lich findet es vielleicht auch eine Gesellschaft fur gut, noch die 
auBerordentlichen Abschreibungen zu kurzen; bei unserni Beispiel 
ermaBigt sich der bilanzmaBige Reingewinn dann auf 350000 M. 
Bestimmte gesetzliche Vorschriften, z. B. daB man nur das als Rein- 
gewinn bezeichnen darf, was sich genau nach Abzug der ordent- 
lichen Abschreibungen herausstellt, haben wir heute noch nicht. 
Die Bezeichnung Reingewinn in den Bilanzen kann man deshalb 
fur Reingewinnbetrage finden, die nach unsern drei Beispielen ver- 
schieden ermittelt sind. Mit solchen Zufalligkeiten darf der Stati- 
stiker, der einwandfreie Zahlen fur die Konjunktur eines bestimmten 
Jahres gewinnen will, sich nicht abfinden. Er muB fur seine Statistik 
einen Betrag als sog. statistischen Reingewinn nach einheit- 
lichen Grundsatzen selbst errechnen. Wir sind der Ansicht, daB man 
im allgem einen nur denjenigen Betrag privatwirtschaftlich als Rein- 
gewinn eines bestimmten Jahres betrachten darf, der sich nach Ab- 
zug der ordentlichen Abschreibungen herausstellt. Fur unser obiges 
Beispiel ware also der statistische Reingewinn 450000 M. Um 
50000 M. haben die Anlagen der Gesellschaften Ende 1908 einen 
niedrigeren Wert gehabt als am Anfang des Bilanzjahres. Da diese 
Verminderung den Bruttogewinn mindert, so muBte uns eigen tlich 
schon die Bilanz unmittelbar als im Jahre 1908 erarbeiteten Betrag 
richtig 450000 M. angeben. Ob wir weiterhin den Reingewinn noch 
um 100000 M. kurzen und einen statistischen Reingewinn von nur 
350000 M. annehmen durfen, hangt von der weiteren Prufung ab, 
ob die tatsachlichen Umstande, wegen deren die besonders hohe Ab- 
schreibung um noch 100000 M. vorgenommen ist, sich im Jahre 
1908 Oder fruher ereignet haben. Nur im ersteren Fall, wohl dem 
AusnahmefaU, durfen wir jene 100000 M. auch noch abziehen, weil 
jener Unglticks-Umstand sich im selben Berichtszeitraum ereignet 
hat. Ist dies nicht der Fall, so mussen wir den statistischen Rein- 
gewinn auf 450000 M. belassen, weil die Konjunktur und die vielen 



Umstande im Erwerbsleben des fraglichen Jahres die Erzielimg eines 
so hohen Gewinnes ermoglichten. Wir erlautern dies am besten 
durch einige Beispiele, Nehmen wir an, jene Gesellschaft babe eine 
groBe Weizenmuhle und mitten im Jahre 1908 sei ein groBer Preis- 
stiirz auf dem Getreidemarkt erfolgt; dann ist es erklarlich, wenn 
wir fur jenes Betriebsjahr im Hinblick auf jene auBerordentliche Ab- 
schreibung nur einen Reingewinn von 350000 M. berucksichtigen. 
Entdeckte man aber plotzlich im Jahre 1908, daB der schon vor 5 
Jahren verstorbene Kassierer der Gesellschaft eine Untersclilagung 
von 100000 M. begangen und diese dutch gesciiickte Bticher- 
falschungen zu verdecken gewuBt hat, so wird man jene auBer- 
o*‘dentliche Abschreibung von 100000 M. nicht als einen Betriebs- 
verlust des an sich vielleicht ganz gunstigen Jahres 1908 ansehen 
konnen; man wird vielmehr den statistischen Reingewinn, den man 
als MaBstab fur die Rentabilitat des Jahres 1908 einsetzen will, auf 
450000 M. belassen. 

Ob im einzelnen Falle ordentliche oder auBerordentliche Ab« 
scjireibungen vorliegen, kann der Statistiker nur aus der entsprechen- 
den Bezeichnung in der Bilanz selbst ersehen. Sind die Ab- 
schreibungen nicht differenziert, so wird der Statistiker sich mit den 
Angaben der Bilanz begnugen mussen; eine Nachprufung der Recht- 
maBigkeit oder UbermaBigkeit der Hohe der Abschreibungen einer 
Bilanz kann der Statistiker, der die Bilanzen einer grofien Anzahl 
von Gesellschaften von einer Zentralstelle aus pruft und aus ihnen 
die Hauptzahlen fur seine Tabellen zu entnehmen beabsichtigt, nicht 
vornehmen. Insofern wird es ihm immer versagt bleiben, die Ge- 
sellschaftsbilanzen einer ebenso eingehenden Prufung zu unterziehen, 
wie es die lokalen Steuerveranlagungsbehorden im Interesse der 
Erzielung mdglichst gerechter und hoher Steuereinkunfte zu tun 
verpflichtet sind^). Davon daB einer Zentralstelle fiir Aktiengesell- 
schaftsstatistik die Unterlagen der Steuerveranlagungsbehorden zur 
weiteren Benutzung ausgehandigt oder wenigstens in Abschrift* mit- 
geteilt werden, ist — wegen des peinlichst vertraulichen Charakters 
der Steuererklarungen — zunachst wohl nicht zu denken^). Dies 


Fuisting a. a O. Bd, I S 290 za B. 

Maatz a a O. S. 126 — 15 1, msbesondere S. 132 imd 139; femer S. 246. 

Vgl. Rehm a. a, O. S. 509 ff. und Fischer ->Bilanzwerte«. S. 60 fg 
2 ) Selbst dem PreuBiscben Statistischen Landesamt ist bisher erne Nutzbar- 
machung seiner Statistik der preuBischen Emkommensteuerveranlagung fur erne emgehendere 
Durcharbeitung semer eigenen Aktiengesellschaftsstatistik noch nicht moglich gewesen. (VgL 
Moll a. a. O. S. 28/29.) 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw. 
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hatte fur das Kaiserliche Statistische Amt zur Zeit auch noch wenig 
Zweck, solange fur ganz Deutschland eine einheitliche Besteuerung 
des Einkommens der Aktiengesellschaften noch nicht durchg'efuhrt ist. 

Wir wollen nochmals auf die Methode der Behandlung der 
auBerordentlichen Abschreibungen zuruckkommen. Zu Gunsten der 
Auffassung der Handelskammer zu Dresden, daS man stets auch die 
auBerordentlichen Abschreibungen vom Gewinn kurzen musse, um 
die fiir die Statistik verwendbare Zahl fur den Reingewinn zu er- 
halten, laBt sich gegen unsere Auffassung einwenden, daB wir dann 
den Gewinn samtlicher Aktiengesellschaften zu hoch errechneten. 
Wenn namlich in den ersten 5 Jahren einer Gesellschaft zu wenig 
abgeschrieben ist und in die Bilanzen und die Statistiken der ersten 
Jahre jedesmal ein Gewinn von 100000 M. aufgenommen ist, der 
sich nach genauer Prufung der Generalversammlung im sechsten 
Jahre als zu hoch ermittelt erwiesen hat, weil nicht hinreichend 
— um je 20000 M. zu wenig — abgeschrieben war, — wenn diese 
Generalversammlung dann vom jetzigen Gewinn von 150000 M. 
50000 M. als ordentliche und 100000 M. als auBerordentliche A^- 
schreibungen absetzt, so warden wir fur das letzte Jahr einen Ge- 
winn von 100000 M. annehmen, weil ein solcher bei der Konjunktur 
dieses Jahres erzielt ist. Die Handelskammer zu Dresden wiirde fiir 
das letzte Jahr aber keinen Gewinn in Rechnung stellen und ihre 
Methode damit rechtfertigen konnen, daB sie sagt, in den ersten 
funf Jahren hatte sich die Gesellschaft um je 20000 M., um zusammen 
100000 M., zu hohe Gewinne in den Bilanzen ausgerechnet, daB des- 
halb das Gleichgewicht fiir den Durchschnitt der 6 Jahre dadurch 
wiederhergestellt werde, daB man die auBerordentliche Abschreibung 
von 100000 M. im letzten Jahre als Geschaftsunkosten betrachte und 
deshalb furs letzte Jahr tiberhaupt keinen Reingewinn annehme. 
Diese Begrundung hat auf den ersten Blick etwas verfiihrerisches 
fur sich. Deshalb haben wir sie uns selbst entgegengehalten. Im 
vorliegenden Fall handelt es sich aber um folgendes. In den ersten 
fiinf Jahren war der Reingewinn jahrlich um 20000 M. zu hoch 
festgestellt. Das kann man nach Ablauf der 5 Jahre leicht sagen, 
aber man kann die Benutzung eines zu hohen Reingewinns fur die 
Statistiken der ersten funf Jahre, deren Verarbeitung schon langst 
abgeschlossen ist, deren Ergebnisse schon inzwischen veroffentlicht 
sind, nicht wieder ausmerzen. Wenn man^ das richtig tun will, muB 
man wegen der nachtraglich aufgedeckten Fehler in der bisherigen 
Gewinnermittelung die Tabellen der bisherigen Statistiken korrigieren 
und andere Rentabilittoziffern ermitteln. Auf diese Weise hatte 
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man nachtraglich fiir die ersten fiinf Jahre die einwandfreien Ziffern 
festgestellt Wegen solcher meistens ganz geringen Gewinmiber- 
scbreitungen kann man eine umfangreiche Statistik nicht naclitxag- 
lich korrigieren. Deshalb scheidet dieser Weg aus der Diskussion 
aus. Wenn man diese Korrektur, welche sich sonst auf 5 Jahre 
gleichmafiig und schonend verteilt hatte, pldtzlich in einem einzigen 
Jahre mit starker Hand vornimmt — statt mit 20000 M. erfolgt hier 
eine Richtigstellung in Hohe von 100000 M. — , so wird hierdurch 
eine unzulassige Beeinflussnng des MaBstabes fur die Kon- 
junktur im letzten Jahr vorgenommen, in welchem doch tatsachlich 
ein Gewinn von 100000 M. erarbeitet und erzielt war. Die Haupt- 
aufgabe der Statistik des Reineinkommens der Aktiengesellschafteii 
besteht aber darin, genau den im einzelnen Jahre erzielten Gewinn 
und erlittenen Verlust zu ermitteln, weil die Statistik des Reinein- 
kommens des Aktionars dieses genau fiir einzelne Jahre nicht zu 
tun vermag^). Aber auch die hier besprochene Statistik wird nicht 
unzuverlassiger, wenn man einen zu hoch ermittelten Gewinn spater 
durch entgegengesetzte Verrechnung auBerordentlicher Abschrei- 
bungen nicht korrigieren kann. Man kann beruhigt sein, daB in- 
folge der Zulassigkeit allzuniedriger Bewertung von Aktiven in den 
Bilanzen unserer Aktiengesellschaften und infolge ausreichender 
Ausnutzung dieser Moglichkeit Jahr aus Jahr ein nicht unbetracht- 
liche Gewinne in den Bilanzen gar nicht zur Erscheinung kommen. 
Auf diese Weise wird das Endresultat unserer Statistik des Rein- 
einkommens der Aktiengesellschaften ann^ernd ebenso zuverlassig, 
als wenn man noch die zu hohen Gewinnermittelungen fruherer 
Jahre durch andere Abstriche in ihrer Wirkung aufheben muBte. — 

Abschreibungen werden — um mit ihrer Behandlung in 
der Statistik fortzufahren — nicht nur an Immobilien und Mobilien, 
sondern auch an^Forderungen und sonstigen Rechten 
vorgenommen, wenn ein Teil von ihnen uneinbringlich wird, 
z. B. der Schuldner im Vermogensverfall gerat. Bei Forderungen 
kdnnte man die Abschreibung naturlich auch auf der Aktivseite 
der Bilanz vornehmen, indem man statt des Nennbetrages den 
mutmaBlichen Wert am Ende des Bilanzjahres einstellt und die 
Differenz auch Abschreibung nennt. Eine derartige Abschreibung 
ist bei Forderungen aber kaum ublich. Man laBt den Nennbetrag 
lieber in voller Hohe auf der Aktivseite bestehen und setzt auf die 

Vgl. oben S. 225. 

‘^) Hieruber bandelt die schon S. 73 Aiun. 2 erwahnte Scbnft von Fischer »Bilanz- 
werte, was sie sind nnd was sie nicht sind.« 
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Passivseite einen dem wahrscheinlichen Verlust entsprechenden 
Korrektivposten mit dem Namen »Delkrederekonto«. Beide Buch- 
iingen dienen demselben wirtschaftlichen Zweck. Die jahrlichen Zu« 
schreibungen zu diesem Konto mussen wir also ebenso wie die Ab- 
schreibungen bei Immobilien auf einem solchen Konto der Pa&siv- 
seite behandeln. In der Praxis findet man, wie Simon^) zusammem 
stellte, statt Delkrederekonto auch andere Bezeichnungen, zunachst 
Delkrederefonds, dann Reservekonto fur zweifelhafte Forderungen, 
Spezialreserve, zweifelhaftes Schuldenkonto (f), dubiose Zinsen und 
dergl. Auf die auBere Bezeichnung dieser Konten kommt es nicht 
an. Ein Konto ist stets ein Delkrederefonds, wenn es ein Bewertungs- 
konto darstellt und dazu bestimmt ist, den mutmaBlichen Minderwejt 
zweifelliafter, zu ihrem Nennbetrag noch in den Aktiven erscheinen- 
der Forderungen zum Ausdruck zu bringen. Wenn ein Konto 
Delkrederefonds genannt wird, kann es ein Reservefonds sein, aber 
auch ein Korrektivkonto. Deshalb wird das Kaiserliche Statistische 
Amt aus denselben mehrfachen Grunden, welche oben (S. 255) fiir eine 
sorgfaltige Nachforschung nach den Korrektivposten fur andere Ab- 
schreibungen sprachen, auch hier fur eine genaue Ermittelung (fes 
Vorhandenseins der hier behandelten Gegenposten besorgt sein mussen. 

Die jahrlichen Zuweisungen zu solchen Delkrederekonten konnen 
sich im Rahmen des Notwendigen halten, aber auch daruber hinaus- 
gehen. Insofern sind diese ubermaBigen Zuweisungen als auBer- 
ordentliche Abschreibungen, oft auch als Reservestellungen anzu- 
sehen. In welcher Hohe letzteres der Fall ist, wird man aus den Bilanzen 
nicht ermitteln konnen; Zuschreibungen zu einem Delkrederekonto 
werden wohl selten in ordentliche und auBerordentliche differenziert, 
da man sich uber solche Zuweisungen nicht gern klar ausspricht; man 
befurchtet, leicht in den Verdacht zu leichter Kreditgewahrung zu 
geraten. Unter diesen Umstanden kann man sich von jahrlichen 
Anfragen an die Gesellschaften, in welcher Hohe die Zuschreibungen 
des letzten Jahres zu diesem Konto als auBerordentliche zu be- 
trachten und in welcher Hohe in diesem Konto Reservestellungen 
enthalten seien, nur geringen Erfolg versprechen. Wir werden fiir 
unsere Statistik deshalb samtliche Zuweisungen des betreffenden 
Jahres von seinem Gewinn abziehen mussen, um den statistischen 
Reingewinn der Gesellschaft zu ermitteln. 

Aktiengesellschaften kommen oftmals in die Lage, Schen- 
kungen zu gemeinniitzigen oder Wohltatigkeitszwecken 
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zu machen, Vielfach werden diese Zuweisungen unmittelbar mit 
dem gewerblichen Unternehmen der Gesellschaft insofern ziisammen- 
htogen, als die Angestellten und Arbeiter von dem Xeugeschaffenen 
nnmittelbar oder mittelbar Vorteile oder Vergunstigungen ideeller 
Oder materieller Natur haben. Schenkungen dieser Art betreffen 
oft Kirchen, Krankenhauser, Vereinshauser, Volksparks, Krieger- 
denkmaler, FeuerAvehrausrustungen usw. Diese Schenkungen 
hangen meist so eng mit dem Wohl und Gedeilien der Gesellschaft 
sowie ihrer Angestellten und Arbeiter zusammen, daB man sie ohne 
weiteres als Geschaftsunkosten betrachten kann^). Da sie als solche 
a^ich wohl ausnahmsweise verbucht werden, gelangen sie uns in den 
Bilanzen auch nicht zu Gesicht. Wurde es doch einmal geschehen 
so muBten wir sie vom Gewinn der Gesellschaft abziehen, um den 
statistischen Reingewinn zu ermitteln. Sollten seitens einer x\ktien- 
gesellschaft das eine oder andere Mai groBere Schenkung'en fiir all- 
gemeine Zwecke (z. B. fur den Bau eines neuen Luftschiffes seitens 
des Grafen von Zeppelin) erfolgen, so wurde kein Grund vorliegen, 
sie als Geschaftsunkosten zu betrachten, denn wenn eine Gesellschaft 
loooo M. fur Schenkungen dieser Art aufwendet, hat sie diese 
doch vorher erarbeitet gehabt. Der Statistiker wird solche Schen- 
kungen aus den Bilanzen meistens nicht ersehen. Man verbucht 
sie, namentlich wenn Vorstand und Aiifsichtsrat sie allein bewilligt 
haben, einfach als Geschaftsunkosten. Nach ihnen fur die Statistik 
zu fahnden, wird sich erubrigen lassen. — 

Wir haben es fiir die Statistik fur erforderlich gehalten, genaue 
Vorschlage zu machen, wie man nach einheitlichen methodischen 
Gmndsatzen einen statistischen Reingewinn ermittelt. Wir glauben 
dies nach alien Seiten hin behandelt zu haben. Nur haben wir uns 
in diesem Abschnitt noch nicht tiber die Behandlung der Ein- und 
Auszahlungen auf GenuBscheine ausgesprochen. Auch im vorigen 
Abschnitt^) gingen wir bei der Erwahnung der statistischen Bel^nd- 
lung der GenuBscheine nicht auf Einzelheiten ein, weil wir zur sach- 
gemaBen Priifung der Frage der Behandlung der GenuBscheine in 
einer Statistik der Aktienrente nicht dasjenige Material in der ein- 
schlagigen juristischen und volkswirtschaftlichen Literatur vorfinden. 
welches der praktische Statistiker bei seiner ersten Jahresbearbeitung 
in die Hande erhalt. Wir haben deshalb im vorigen Abschnitt^) nur 

Der Entwrf zum preufiisclien Gesellschaftssteuergesetz laBt Zuwendungen fur 
Unterstutzungs-, Pensions- und fur wohltatge oder gemeinnutzige Zwecke steuerfrei. 

Oben S. 203 fg. 

2 ) Vgl. oben S. 208 fg. 
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allgemeine Gesichtspunkte angegeben und nur fur zwei besondere 
Typen von GenuBscheinen Details mitgeteilt. Dieselben allgemeinen 
Gesichtspunkte werden auch hier mafigebend sein miissen, so daB wir 
an dieser Stelle lediglich auf das fruher Gesagte verweisen konnen. 

Die jahrlichen Auszahlungen auf die oben^) eingehend be- 
handelten Grunder- GenuBscheine oderEinbringungs-GenuB- 
scheine sind als Geschaftsunkosten anzusehen und deshalb vom 
Reingewinn abzuziehen, falls dies nicht schon in der Bilanz selbst ge- 
schehen sein soUte. 

Der zweite Typ, die oben gleichfalls genauer untersuchten Ge- 
nuBscheine an Stelle amortisierter Aktien^), bieten fur die 
Statistik zur Ermittelung des Einkommens der Aktiengesellschaften 
gleichfalls keine besonderen Schwierigkeiten. Samtliche Kapital- und 
Gewinnbezugsauszahlungen sind im Betriebe der Gesellschaft ver- 
dient und deshalb auch als zum statistischen Reingewinn gehorig 
zu betrachten. — 

Wir haben oben^) im einleitenden Teil dieses Abschnittes ge*- 
sagt, daB man bei den einzelnen Jahresbearbeitungen der Rentabili- 
tatsstatistiken bei der Mehrzahl der GeseUschaften einen bilanzmaBigen 
Reingewinn vorfinden wird. Auch in den Jahren schlechter Konjunk- 
tur wird die Mehrzahl der GeseUschaften doch so gesund fundiert 
sein, daB sie wenigstens einen maBigen Reingewinn erzielt. Um 
aber genau die Zahl der (wenigen) ohne Gewinn und Verlust odet 
den Anteil der mit Verlust abgeschnittenen GeseUschaften zu ermitteln, 
muB man die Grundsatze, welche wir im bisherigen Verlauf dieses 
Abschnittes fiir die GeseUschaften mit bilanzmaBigem Reingewinn 
aufgesteUt haben, naturlich in gleicher Weise auf samtliche GeseU- 
schaften und die statistische Verarbeitung ihrer Bilanzen anwenden. 
Man wird dann nicht selten zu dem Ergebnis gelangen, daB eine 
Gesellschaft ohne bilanzmaBigen Gewinn und Verlust doch einen 
statistischen Verlust oder Gewinn erlitten hat. Ebenso wird sich 


S. 210 — 212 
S. 212 — 215, 

®) S 229. 

In dem nngnnstigen Jalu 1902/1903 schlossen nach den (fni die Zwecke diesei 
ungefaiireii Scliatzung woM veiwendbaren) Ermittelungen der pienJSischen Statistik von 255^5 
GeseUschaften ab: 

1969 mit Gewmn = 77,1 ^/0 
5^3 Verlust == 20,0% 

Die an 100^/0 noch fehlenden 2, 9^/0 miissen fui jenes Jahr auf die GeseUschaften ohn€ 
Gewinn nnd Verlust {± o) entfallen sein. VgL »Statistisches Jahrbuch fur den preuUischer 
Staat« 1905 S 136/137- 
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bei den Gesellschaften, welche einen bilanzmaBigen Verlust anfweiseii, 
eine Korrektur dieses Betrages als notwendig erweisen, um eine 
nach einheitlichen Grundsatzen ermittelte Zahl fiir den statistischen 
Verlust zu erzielen^) Wir beschranken uns hier deslialb auf die Be- 
merkung, daB unsere, in diesem Abschnitt schon eingehend fiir die 
Gewinn-Gesellschaften entwickelten Grundsatze entsprecbend fur 
samtliche ubrigen Gesellschaften genau beachtet werden mussen, 
DaB hierbei die Gesellschaften in Konkurs und Liquidation, 
welche in der preuBischen Aktiengesellschaftsstatistik bisher leider 
unbeachtet gelassen sind, nicht fehlen durfen, liegt auf der Hand, 
denn auch diese Gesellschaften erzielen doch noch Jahr aus Jahr ein 
Gewinne bezw. Verluste. Mit den Gewinnen wird es freilich nicht 
weither sein; hier werden wohl hauptsachlich nur die Terraingesell- 
schaften in Liquidation giinstig abschneiden. Dagegen werden 
die Gesellschaften in Konkurs wohl hauptsachlich als Verlustgesell- 
schaften in Frage kommen. Freilich wird man die in fruheren 
Jahren zu hoch ausgewiesenen Gewinne im ersten Jahre des Konkurs- 
%verfahrens nicht plotzlich als Verluste in jener Hohe abrechnen 
durfen, wie man fur ein neues Jahr auch auBerordentliche Ab- 
schreibungen infolge zu geringer Abschreibungen in fruheren Jahren 
nicht mehr nachtraglich berucksichtigen darf^). Man wurde sonst in 
die Statistik des neuen Jahres einen Verlust einsetzten, der der 
Konjunktur des Jahres nicht entsprungen ist, sondern aus fruheren 
Jahren herruhrt. Gegenrechnungen mit derartigen Verlust-Betragen 
darf man um so weniger machen, weil es sich hier im einzelnen Jahre 
um ganz auBerordentlich hohe Betrage in Hohe oft des ganzen 
Aktienkapitals handelt, wahrend bei auBerordentlichen Abschreibungen 
nur Anteile an dem Jahresgewinn — also nach der Hohe des Aktien- 
kapitals beme^sen nur kleinere Betrage — zur Berucksichtigung 
als Gesellschaftsverlust in Frage kamen. Als Gewinne und Ver- 
luste an Gesellschaften in Liquidation oder Konkurs darf 
man im einzelnen Jahr nur die Betrage rechnen, welche \n dem 
etwa fortgefuhrten Betrieb der Gesellschaft grade in diesem 
Jahr entstanden sind. Hat die Gesellschaft ihren Betrieb einst- 
weilen eingestellt, so wird sie wahrscheinlich einen Verlust erlitten 
haben, denn allgemeine Geschaftsunkosten (Gehalter, ein Teil der 

Auf diese Weise weiden daim naturlich aucli andeie Prozentzahlen erredinet, 
als wir sie soeben in Anmerkung 4 beiechnen und mitteilen konnten. In der Klammer gaben 
wir dort die Ungenauigkeit unseier Beredmung auf Grand der biskerigen preuBisclien Zalilen 
zu erkennen. Wir selbst wollten ja nur eine Schatzung vomehmen. 

VgL oben S 256 und 258/259. 
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Loline, Zinsen fur Bankierschulden) entstehen noch weiter. Hat die 
Gesellschaft ihren Betrieb z. B. im nachsten Jahr nicht wieder auf- 
genommen, vielmehr seine definitive Einstellung und den* Verkauf 
der Fabrikgrundstucke beschlossen. so wird man die Gesellschaft in 
jenem Berichtsjahr der Statistik uberhaupt nicht mehr berucksichtigen 
durfen. Den Zeitpunkt der sachgemaBen Ausscheidung von Gesell- 
schaften in Liquidation und Konkurs wird man moglichst fruhzeitig 
festzustellen bedacht sein mussen, um die im Wirtschaftsleben nicht 
mehr tatig eingreifenden Gesellschaften auch nicht noch Jahre lang* 
in der Statistik zur Ermittelung des durchschnittlichen Einkommens 
aller Aktiengesellschaften hindurchschleppen zu mussen^). Wurde 
man die Gesellschaften (mit ihrem teilweise hohen Aktienkapital)"^ 
immer bis zur formellen Beendigung des Konkurses bezw. der Liquida- 
tion Oder sogar bis zur Loschung der Firma im Handelsregister in 
der hier besprochenen Rentabilitatsstatistik weiter berucksichtigen, so 
wurde man in ein Extrem verfallen, welches ebenso falsch ist, wie 
die zu fruhzeitige Ausmerzung von Gesellschaften aus manchen 
Rentabilitatsstatistiken mit dem Zeitpunkt des Konkurs- und Liquidat 
tionsbeginnes. Jahrliche Anfragen seitens des Kaiserlichen Stati- 
stischen Amts bei den Gesellschaften werden dieser Behorde die 
Kenntnis daruber verschaffen, wann der gewerbliche Betrieb einer 
Gesellschaft im Nachverfahren dauernd eingestellt ist. Zur Eintragung 
ins Handelsregister gelangt dieser Umstand rein tatsachlicher Natur 
nicht. Infolgedessen kann er nicht schon zur Kenntnis des Kaiser- 
lichen Statistischen Amtes bei seiner fortlaufenden Bewegungsstati- 
stik der Aktiengesellschaften gelangen. — 

Haben wir nunmehr fur samtliche Gesellschaften den statistischen 
Reingewinn und den statistischen Verlust der einzelnen Gesellschaft 
genau ermittelt, auch festgestellt, welche Gesellschaften ohne solche 
Resultate also genau mit zb o abgeschnitten haben, so haben wir den 
wichtigsten Teil der Bearbeitung der Bilanzen zur Ermittelung des 
durchschnittlichen Einkommens der Gesellschaften erledigt. Wir 
mussen dann nur die Zahlen der Gewinne und andererseits die der 
Verluste summieren und die letztere Summe von der ersteren ab- 
ziehen, um die mit erheblichen Schwierigkeiten endlich ermitteltc 
absolute Zahl fur die Hohe des Reineinkommens samtlicher 
Gesellschaften zu erhalten. 


Wie lange wir die Gesellsdiaften in Konkurs und Liquidation m der Statistik 
zur Ermittelung der Aktien rente des Aktionars weiter beiucksichtigen mussen, liangi 
liiei-mit nickt immittelbar zusammen Vergl, oben S. 194 und S. 197. 
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Wir sind der Ansicht, daJ3 wir auf diese Weise in einwand- 
freier Weise die Feststellung der fur die Statistik allein verwend- 
baren Zahlengrofie behandelt haben. Die Handelskammer zu Dres- 
den macht aber noch aus einem anderen Grunde Abziige von dem 
bilanzmafiigen Reingewinn (nicht auch umgekehrt vom A^erlust), 
indem sie »die aus dem Geschaftsbetrieb selbst nicht hervor- 
g'egangenen Gewinne, namentlich aus Grundstucksverkaufen<, in 
dem Reingewinn ihrer Tabellen nicht mit berucksichtigt, sondern 
diese auBerordentlichen Gewinne nur in einer Anmerkung zur Ta- 
belle mitteilt. Fur eine Statistik, welche sich lediglich auf die 
Gesellschaften eines kleineren ortlichen Bezirks erstreckt, mag jeiie 
SiaBnahme angebracht sein, weil sich bei der oft sehr geringen An- 
zahl von Gesellschaften in einzelnen Gruppen leicht anffallige Ge- 
winne zeigen konnen, welche durch einen unverdienten Wertzuwaclis 
an Grund und Boden entstanden sind, wahrend in der Konjunktiir 
gerade dieses Gewerbezw^eiges vielleicht ein Ruckschlag zu bemerkcn 
war. Fur eine Statistik, welche sich uber das ganze Reich oder 
ei»en einzelnen groBeren Bundesstaat desselben erstrecken soil, wird 
man eine solche Ausscheidung nicht vorzunehmen brauchen, weil 
sich Gewinne aus zufalligen Grundstticksverkaufen annahernd in 
gleicher (oder vielmehr gleich geringer) Weise bei den meisten 
Gewerbegruppen zeig'en wurden. Auch ist eine dahingehende Er- 
mittelung fur die Dresdener Handelskammer erheblich leichter durch- 
zufuhren, als von einer gToBen statistischen Behorde wie dem Kaiser- 
lichen Statistischen Amt, welches mehrere tausend Bilanzen zu ver- 
arbeiten haben wlirde und aus ihnen derartige Zufalls-Gewinne heraus- 
suchen muBte. AuBerdem sind wir aber der Ansicht, daB man bei 
einer Statistik Zufalls-Gewinne nur dann ausscheiden darf, wenn 
man umgekehrt ^uch Zufalls-Verluste unberiicksichtigt lafit. Zu 
Verlusten der letzteren Art wiirde — urn bei Grundstucken zu 
bleiben — ein Verlust gehoren, den eine Gesellschaft erleidet, weil 
ihr bei einer Grundstiicksenteignung fur eine Eisenbahn ein6 zu 
niedrige Entschadigung gewahrt ist. Zufalls-Verluste waren auch 
z. B. Veruntreuungen seitens eines Kassierers, Diebstahle oder Brand- 
stiftungen im Fabrikgebaude usw. Bei einer Statistik, welche fiir 
eine groBe Zahl von Gesellschaften aufgestellt wird, verteilen sich 
Gluck und Ungiuck, welche in der erwahnten Gestalt auftreten, 
wohl annahernd gleich oder sie sind ftir die betreffende Gesellschaft 
von so geringer Bedeutung, daB der Statistiker die Zahlen besser so 
berucksichtigt , wie sie in der Bilanz zur Verbuchung gelangt sind. 
Viel Muhe und Arbeit wiirde gespart. — 
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Agiogewinne sind Vermdgensvermehrungen, gehoren nicht 
zum Reingewinn der Gesellschaften und erscheinen deshalb wohl 
auch nie im Gewinnsaldo der Bilanzen. Agiogewinne flieBen gemaB 
§262 No. 2 H. G. B. in den gesetzlichen Reservefonds; sie werden 
deshalb auch wohl nie in der Gewinn- und Verlustrechnung als 
Einnahmen aufgefuhrt, sondern unmittelbar dem gesetzlichen Reserve- 
fonds zugeschrieben^). 

Ob es der zukunftigen Reichsstatistik moglich ist, fur einzelne 
Gewerbegruppen eine Differenzierung der Gewinnsummen 
nach den verschiedenen Quellen, aus denen sie stammen, in 
^nlicher Weise vorzunehmen, wie es in den meisten Bankenstatistiken 
schon heute geschieht, mag spateren Erwagungen uberlassen bleiben. 
Auch schon die getrennte Ermittelung der Gewinne, welche durch 
o-ewerbliche Tatigkeit der Gesellschaft nicht erarbeitet, wurde inter- 
essante Aufschlusse liefern. — 

Neben der absoluten Zahl mussen wir dann noch Verhaltnis- 
zahlen ermitteln. Es liegt nahe, daB wir zunachst das Reinein- 
kommen zu dem sogenannten statistischen Aktienkapital in Be- 
ziehung setzen. Auf der Hohe des Aktienkapitals beruht ja das 
ganze Bilanzierungssystem der Aktiengesellschaften. Wie das statis- 
tische Aktienkapital aus dem nominellen und eingezahlten Aktien- 
kapital zu berechnen ist, haben wir oben^) eingehend ausgefuhrt, als 
wir die Aufmacbung von Dividendenstatistiken besprachen. In dem 
Abschnitt zur Ermittelung der H 5 he der Aktienrente des Aktionars 
kamen wir hierauf nochmals zuruck und teilten nur noch mit®), wie 
man das statistische Aktienkapital der Gesellschaften in Konkurs 
und Liquidation zu bemessen habe. Wir konnen uns hier darauf 
beschrtaken zu sagen, daB das statistische Aktienkapital, wie es im 
vorigen Abschnitt vorgeschlagen ist, auch fur die Statistik dieses 
Abschnittes zu benutzen ist. Nur kann es sich etwas erhohen oder 
erniedrigen, weil es mOglich ist, daB man einc Gesellschaft in Kon- 


Simon »Die Bilanzen iisw.« S. 277 
Rehm a a O S. 347, 349 und 350. 

Stanb Bd I S. 905/906 Anm. 15 — 19 zu § 262. 

Lehmann-Ring Bd. I S 522/523 Anm. 4 zu § 262. 

K nappe, »Die Bilanzen der Aktiengesellschaften « S. 79/80. 

Bauei »Inventur und Bilanz usw.« 3. Aufl. S 105. 

In steuerlicher Beziehung ist der fruhere G-egensatz . der Rechtsprechung des 
des preuBischen OberverwaUnngsgerichts und des Reichsgericlits bekannt. 

2 ) S I2lfg. 

S. 216/217. 
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kurs Oder Liquidation^) in der Statistik zur Ermittelung der Hohe 
der Aktienrente fruhzeitiger ausmerzen kann, als dies Her der Fall 
ist, Oder umgekehrt. Wie des weiteren die Ausgestaltung der Ta- 
bellen vorgenommen werden soil, gehort nicht mehr zur Aufgabe, 
welche wir uns in unserer Abhandlung gestellt batten. Diese Auf- 
gabe soil dem praktischen Statistiker zufallen. In den beiden vorigen 
Abschnitten sind wir deshalb nur wenig auf die Anordnung der 
Tabellen-eingegangen. Hier moge der Wunsch geniigen, daB man 
aus der neuen Reichsstatistik vor allem auch gern erfahren wird, 
wieviel Gesellschaften (nach ihrer ZaM und der Hohe ihres Aktien- 
%kapitals) auf die 3 Klassen der Gesellschaften mit Gewinn, mit Yer- 
lust und schlieBlich ohne Gewinn und Verlust entf alien. Je nach 
dem Steigen oder Fallen des prozentualen x\nteils der Gesellschaften 
mit Gewinn an der Gesamtzahl der Gesellschaften (nach Zahl und 
Aktienkapital) wird man sehr interessante Ruckschlusse auf den 
Aufgang und Niedergang in unserm Wirtschaftsleben ziehen konnen. 
DaB das Kaiserliche Statistische Amt aber innerhalb dieser Klassen 
eigene RentabilitMsziffem berechnet, wie es das Koniglich PreuBische 
Statistische Landesamt tut, halten wir fur uberflussig. Die preuBische 
Berechnung z, B., in welchem prozentualen VerhHtnis fur die mit 
einem Gewinn abschlieBenden Gesellschaften der Reingewinn dieser 
Gesellschaften zu ihrem Aktienkapital steht, gibt keine wirtschaft- 
lich wertvoUen Aufschlusse, sondern beantwortet nur die Frage, wie 
sich die Aktiengesellschaften in einem idealen Staat, in dem es nur 
gute Gesellschaften gibt, rentieren. In den entsprechenden Zahlen 
fiir die Verlustgesellschaften finden wir die Frage beantwortet, wie 
sich die Aktiengesellschaften in einem Staatswesen mit dem denk- 
bar schlechtesten Wirtschaftsleben rentieren konnten. Fur die Ver- 
mittelung der Kenntnis des preuBischen Wirtschaftslebens z. B. ini 
Jahre 1907 vermogen wir #esen VerhHtnisziffern eine Bedeutimg 
nicht beizumessen. — 

Die Yerhaltnisziffer berechnet aus Reineinkommen unci stati- 
stischem Aktienkapital kann uns aber kein getreues Bild von der 
Rentabilitat der Aktiengesellschaften geben, denn wir benutzen 
hierbei eine Zahl — das nominelle bezw. eingezahlte Aktienkapital — , 
welche zur Zeit der Begrundung wohl eine wahrheitsgemaSe Ziffer 
darsteUen kann, soweit es sich um eine Bargrundung handelt. 
Je mehr Anlagen die Gesellschaft investiert, je mehr Veranderungen 
diese Anlagen durch Abschreibungen und Zuschreibungen unter- 

1 ) Vgl. oben S. 256, 258/259, 264. 

2 ) Vgl. oben S. 150 — 154, 222/223. 
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worfen werden, desto mehr sinkt die Ziffer fur das Aktienkapital 
zu einem blofien Rechnungsfaktor herab, der an Vorhar\denes er- 
innern und an Zukunftiges (z. B. eine Liquidation) malinen soil, der 
aber nicht mehr als alleinige Zahl bei der Berechnung von Ver- 
haltniszahlen zur Ermittelung von Rentabilitatsziffern betrachtet 
werden kann. Deshalb haben wir oben^), wo es gait, die Hohe der 
Aktienrente des Aktionars zu berechnen, aus dem statistischen Aktien- 
kapital den Kurswert dieses Kapitals berechnet, weik wir uns 
sagten, daB der Durchschnittsaktionar z. B. am 31. Dezember 1908 
fur seine Aktien nicht den auf der Aktie aufgedruckten Nominalbetrag, 
sondern meistens einen hoheren Betrag, einen Preis zu einem Kursi- 
tiber 100, bezahlt habe. Auf diese Weise haben wir im vorigen 
Abschnitt den Weg gewiesen, wie man zu einer nacli Mogiichkeit 
zuverlassigen Rentabilitatsziffer fur die Aktienrente des Aktionars 
gelangen kann. Diese Berechnung konnten wir nur fur diejenigen 
Gesellschaften in Vorschlag bringen, deren Aktien an einer deutschen 
Borse zugelassen sind. 

Es wurde nahe liegen, zur Ermittelung einer der Wirklichkeit 
mOglichst nahekommenden Verhaltnisziffer fur das Reineinkommen 
der Aktiengesellschaften dieses Reineinkommen gleichfalls mit dem 
statistischen Aktienkapital, umgerechnet zum Kurswert, zu ver« 
gleichen. Aber fur die Gesellschaft und ihren Reingewinn hat der 
Kurs bei weitem nicht die Bedeutung und den inneren wirtschaft- 
lichen Zusammenhang wie fur den Aktionar und seine Dividende. 
Deshalb hat man gewohnlich eine das Aktienkapital ubersteigendc 
Zahl dadurch berechnet, daB man das in der Aktiengesellschaft noch 
neben dem Aktienkapital mitarbeitende Kapital feststellte und die 
Summe von beiden Kapitalsmassen dann kurz das »arbcitende<. 
Oder »mitarbeitende Kapital« nannte. Man berechnete sich diese 
Summe um so lieber, weil man die Erfahrung machte, daB Kurs 
und mitarbeitendes Kapital in den meisten Fallen Annaherungswerte 
darstellten. 

Was die verschiedenen Statistiker unter dem »mitarbeitenden 
Kapital« verstanden, war recht verschieden. Machen wir uns an 
einem Beispiel die verschiedenen Moglichkeiten der Kapital- 
beschaffung klar. Wenn eine Gesellschaft mit einem Aktienkapital 
von 10 Millionen M. gegrundet ist und in den ersten funf Jahren 
zusammen eine weitere Million aus dem jelhrlichen Reingewinn zu 
Reservestellungen verwendet hat, besitzt sie ein mitarbeitendes 


S. 2i8fg. 



— 269 — 

Kapital von ii Millionen M.; fur die M. Reserven braucM 

sie niemandem Zinsen zu bezahlen. Wenn sie im 6. Jalir ihr Aktieii- 
kapital um 2 Millionen M. erhoht und die Aktionare diese Aktien 
mit einem Aufgeld (Agio) von 50^/^ beziehen, so erlangt die Gesell- 
schaft statt 2 sogieich 3 Millionen M. weiteres Kapital, davoii i 
Million M. zur dividenden- und zur zinsfreien Mitarbeit, Wenn die 
Gesellschaft dann im folgenden Jahre 2 ilillionen fiir Xeiibauten 
verwenden will, kann sie sich diese leihen (auf eine h^ypothekarisch 
Oder nicht hypothekarisch gesicherte Anleihe gegen bestimmte 
Zinsen, auf Hypotheken, die ein reiches Aufsichtsratsmitglied gegen 
angemessene Zinsen beleiht, oder schliefilich auf offenen Bankier- 
'^"^redit gegen jahrlich oder von Fall zu Fall vereinbarte Zinsen; 
in letzterem Fall mussen vielfach Akzepte zur Sicherheit gegeben 
werden, so daB auBer den Zinsen noch Provisionen fur meist vier- 
malige Prolongation der Dreimonatswechsel gewahrt zu werden 
pflegen), SchlieBlich. kann eine Gesellschaft aber auch ihre Liefe- 
ranten spat bezahlen, wenn eine Gesellschaft ihrem Lieferanten, der 
ihr jedes Jahr fiir i Million M. Waren liefert, dazu zu bewegen ver- 
steht, mit der Bezahlung ein halbes oder ein ganzes Jahr zu warten, 
so hat sie sich im ersten Fall ein jahrlich mitarbeitendes Kapital in 
in Hohe von Million M., im zweiten Fall sogar von i Million M. 
beschafft, welches sie nicht hatte, wenn sie jedesmal sofort nach 
Lieferung bezahlen muBte; konnte sie das nicht mit ihren sonstigen 
Mitteln, so muBte sie sich eben anderweitig — vermutlich gegen 
Zinsen — neues Kapital beschaffen. Wir sehen also, es gibt eine 
ganze Reihe Moglichkeiten, sich Kapital, entweder nichtverzins- 
liches Oder verzinsliches, zu beschaffen. Fur den Statistiker ist hier 
die Wahl oder vielmehr die Begrenzung schwer. Vielleicht kann 
auch der innere Wunsch, eine recht niedrige Rentabilitatsziffer zu 
berechnen, der Vater des Gedankens sein, moglichst viel zum Be- 
trage des mitarbeitenden Kapitals zu rechnen, um dessen Betrag 
recht groB werden zu lassen. Auf diese Weise kann eine Sl;0.tistik 
— bewuBt oder unbewuBt — leicht den Boden der WissenschaftHch- 
keit verlassen und zur Tendenzstatistik werden. Bei der Statistik 
zur Ermittelung der Aktienrente des Aktionars, die im vorigen Ab- 
schnitt behandelt ist, ist dem Statistiker nicht derselbe Spielraum ge- 
lassen, weil er dort nur mit dem Aktienkapital und hochstens dessen 
Kurswert operieren kann. 

Soweit wir untemclitet smd, h&t Loeb m Berliner GroBbanken m den Jabien 
1895 bis 1902 und die Krisis der Jabre 1900 und 1901 « in den Scbriften des ^Vereins 
fur Sozialpolitik« Bd. no S. 136 diesen Ausdmck geschaffen. 



W<nin wir nu0 eimh A%grenzung des mitarbeitenden Kapitals 
vomcthmcm wollen, so ist es die, dafi wir nur das niclit- verzins- 
liclu^ ziim Akicmkapital limzurechnen dtirfen. Noch besser pafit ftir 
das zum Aktienkapital hinzuzurechnende Kapital der Ausdruck 
»fr<d-werbendcs« Kapital, wcil wir auBcr den Anleihen, Hypo- 
theken- nnd Bankierschulden auch nicht die Pensions- und sonstigen 
Unterstutzungsfonds hinzureebnen wollen; wohl tiberall, wo Fonds 
zu Gunsten der Angestellten und Arbeiter bestehen, wird der Branch 
vorherrschen, diesem Konto aufier den jahrlichen Zuwendun*gen auch 
noch. die aufgelaufenen Zinsen zuzuschreiben ^); ohne Zweifel besteht 
dann, wenn der Pensionsfonds getrennt, z. B. in Staatspapieren, 
angelegt ist, der Branch nnd wohl auch die statutarische Verpflichtnng^* 
die Betrage fiir abgetrennte Zinskupons dem Fonds zuzuwenden. 

Nicht so eng nimmt freilich die Abgrenznng die H an dels - 
kammer zn Dresden vor, welche fur ihre Verhaltnisberechnungen 
zu dem »regelmaSig arbeitenden Kapital« aufier den Reserven auch 
noch die Anleihen und Hypotheken sowie die langfristigen Anleihen 
liinzurechnet^). Sie motiviert dies hinsichtlich der Hypotheken da- 
mit, dafi die GeseUschaften , falls sie die Hypotheken abstoBen 
wollten, entweder neue Aktien Oder Obligationen aufnehmen 
muBten, so daB die Passiven also eine Veranderung nicht erfahren 
wurden. Die Handelskammer berechnet dann den prozentualen An- 
teil vom Reingewinn an jenem »regelmaBig arbeitenden Kapital« als 
die wichtigste Ziffer fur den GeschMtsertrag. Das ist nicht richtig. 
Wenn die Handelskammer den Begriff mitarbeitendes Kapital so 
weit fassen will, darf sie mit ihm nicht den Reingewinn vergleichen, 
sondern die Summe aus Reingewinn und den fiir Anleihen und 
Hypotheken bezahlten Zinsen®). Erst dann wurde man eine einiger- 
maBen zuverlassige Verhaltnisziffer erhalten. Man vergiBt dann aber, 
daB man die Rentabilitat einer auf einem bestimmten Aktienkapital 
basierenden Gesellschaft ermitteln will, welche ein dem Aktienkapital 


Vgl -aber diesen Brauch die Angaben von Simon »Die Bilanzen iisw.« S. 282/283- 
2 ) Vgl ibre Statistik fur 1902—1904 S 4 (zu Spalte 5) und S. 5 (zu Spalte 21). 

So verfabrt Wagon m seinem mebrfacb. erwabnten Buch (vgl. z. B. S. 9 lo) mid 
auch Bernhard in semem offenen Bnef »An August Bebek im »Plutus«: No. 46 vom 
16. November 1907 S 832. In seinem Aufsatz »Unsere GroBbanken« im :i>Plutus« No, 13 
vom 28 Marz 1908 S. 255/256, in welchem er zum arbeitenden Kapital der Banken aufier 
dem Aktienkapital und dem Reservefonds auch die Depositen, Kreditoren und sogar die 
Akzepte mit emstellt, schemt Bernhard mdes zum Reingewinn Zmsen usw. nicht hinzu- 
gezahlt zu haben. Vgl. oben S* 33. 

Wentzel rechnet m in seinen oben S. 72/73 erwahnten Statistiken fiir die Aktien- 
gesellschaften der cbemischen Industrie zum arbeitenden Kapital auch Hypotheken und An- 
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ziir Unterstutzung* gesetzlich beige^ordnetes Zusatzkapital 
lediglich in den (echten) Reservefonds besitzt. 

Wiirde man das mitarbeitende Kapitel so weit umgrenzen dtirfen, 
wie es die Handelskammer zu Dresden tut, so wnrde kein Grand 
vorliegen, weshalb man nicht auch die kurzfristigen Schiilden, vor alleni 
den wohl von faBt jeder Gesellschaft benutzten und oft sogar allzu stark 
ausgenutzten Bankierkredit, mitberacksichtigen will, wie es z. B. 
Gold m an n in seiner oben^) erwahnten Dissertation getan hat 

Richtig ist es, wegen der Basierung der AktiengeseUschaften 
auf einem genau fixierten Aktienkapital und den als Zusatzkapital 
^eschaffenen (echten) Res erven nur diese als /.werbendes KapitaK^ 
anzusehen. Mit Hilfe dieses Gesamtkapitals und dem Reineinkommen 
der AktiengeseUschaften mussen und konnen wir deren richtige 
Rentabilitat berechnen und eine Korrigierung der aus dem statis- 
tischen Aktienkapital und jenem Reineinkommen berechneten Ziffer 
vornehmen. Eigen tumlicherweise gelangt von Korosy nicht zu 
diesem Ausbau seiner Methode; er stellt die Berechnung dieser 
\4erhMtnisziffer im einleitenden Teil seines Werkes uberhanpt nicht 
zur Erwagung und bespricht sie nur kurz mitten in seinem Buche-) 
und gelangt zur Verweisung derartiger Berechnungen in Spezial- 
untersuchungen. Er sagt: 

»So bereclitigt solche Erwagungen auch sind, so schemt es uns aber doch, dafi 
• diese weiteren Verhaltnisberechnungen mehr dort am Platze smd, wo es sich um die 
Spezialuntersuchung der luneien Verhaltnisse, um die Beurteilung der Lebensfahigkeit irgend 
einer Branche handelt, dab aber behufs allgememer Beurteilung der durch AktiengeseUschaften 
erzielten Remgewume eine Untersuchung jener verschiedenen Quellen, aus denen sich diese 
ergaben, zu weit abfuhren wurde. Wenn eine Aktienunternehmung deshalb groBere Divi- 
denden zahlen kann, wed sie neben dem eigentlichen Geschaftsgewinn auch noch die Er- 
tragnisse der aufgesparten Reserven verwenden durfte, so kommt dieses Mehrertr^nis in 
letzter Reihe doch ebenfalls der Aktienform zu gute.« 

Aus den Anfuhrungen von von Korosy folgern wir das 
Gegenteil, daB jede allgemeine Statistik eines ganzen Staates jene 
zweite Verhaltnisziffer berechnen muB, weil nur diese die allein 
maBgebliche ist und weil • eine Gesamtstatistik doch auch deh An- 
forderungen geniigen muB, welche von Kbrdy an Spezialunter- 

leihen hinzu, erhoht dementsprechend den Remgewmn aber auch um die fur Anleihen und 
Hypothekeu gezahlten Zmseu 

Robert Franz stellte ahnhche Berechnungen in seinem Aufsatz »Zur Rentabilitat 
der Aktiengesellschaften« im »Deutschen Okonomist« No. 1200 vom 23. Dezember 
1905 S. 636/637 an, indera ei die Rentabihtat von 79 bedeutenden Industnegeseilschaften 
untersuchte. 

1 ) S. 29/30 
S. 58/59 
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suchungen stellt. Da6 die Von ihm abgelehnte Erweiterung fur eine 
allgemeine Statistik auch nicht zu schwer gangbar ist, hat uns in 
dankenswerter Weise die Statistik des Kgl. PreuBischen Statistischen 
Landesamts gezeigt, welche seit Anfang-^) an neben dem Aktien- 
kapital auch die echten Reserven auffuhrt und zu diesen u. a. auch 
nicht die von uns eben schon genannten beiden Korrektivkonten, 
ferner auch nicht die Pensions- und Unterstutzungsfonds rechnet, 
weil, wie Neuhaus zutreffend ausfuhrt, die Gesellschaft zu ihren 
Gunsten uber letztere gewohnlich keine Verfugung treffen konnen^). 
Leider ist die preuBische Statistik bisher nicht dazu ubergegangen, 
die von uns empfohlene zweite Verhaltnisziffer zu berechnen. Dies 
hatte, da die echten Reserven schon ermittelt sind, nur noch unei^ 
heblich Muhe gemacht. Wohl aber finden wir derartige Berechnungen 
in Bankenstatistiken, vor allem in den bekannten jahrlichen Ver- 
offentlichungen von Robert Franz, ^ die zunachst im »Deutschen 
Okonomist« und sodann in Sonderabdrucken zu erscheinen pflegen^). 
Jutzi ermittelt in seinen Banken- und sonstigen Statistiken in der 
»Kolnischen Zeitung« gleichfalls jene Rentabiltiatsziffern ausReiji- 
gewinn und dem Aktienkapital zuziiglich der Reserven"^). Aus 
seiner Feder stammen auch die interessanten Beitrage »Der EinfluB 
der Riicklagen auf das Ertragnis der Aktiengesellschaften«^) in der 
»K 5 lnischen Zeitung« Nr. 567 vom 4. Juni 1904 und »Ertrag und 
Bewertung von Bankaktien«^) in derselben Zeitung Nr. 651 vom 
21. Juni 1907, in denen auf dieselbe Methode Rentabilitatsziffern 
berechnet wurden. — 

Fur die neue Reichsstatistik wird es sich empfehlen, dieselben 
Rentabilitatsziffern als die allein maBgebenden zu berechnen. Als 
werbendes Kapital sind also neben dem (statistischen) Aktienkapital 

Vgl. die Ausfiihrungen von Nenhans m der »ZeitscIinfrdes Kgl. PreuBischen 
Statistischen Landesamts « 1906 S. 4 und 5, denen wir im allgememcn durchaus zu* 
stiimnen konnen. 

5 Dies kann man streng genommen nur vom moialischen, nicht immei auch vom 
rechtlichen Standpunkt sagen. Wenn jene Fonds nicht zu besonderen junstischen Personen 
ausgestaltet oder den Angestellten em Rechtsanspruch auf Pensionen nicht zusteht, so wurde 
im Falle des Konkurses einer Gesellschaft der Pensionsfonds in die Konkursmasse fallen. 
Vgl. hieraber Simon »Die Bilanzen usw.« S. 254 — 259 imd S 282/283. 

3 ) Vgl oben S 31/32 und S. 270 Anm. 2. 

Vgl. oben S. 34/35. 

Hier smd 57 deutsche Banken und 48 industrielle Gesellschaften untersucht. 

In dieser Arbeit sind die Ergebmsse fur 52 Banken ermittelt Zur wertvollen 
Erganzung der ersten dieser beiden mit Tabellen versehenen Beitrage dient der weitere 
Aufsatz von Jutzi »Die Verwendung der aus Aktienaufgeld und aus Betnebsuberschussen 
erzielten Rucklagen« m der »Kolnischen Zeitung« No 717 vom I5.juli 1904. 
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nur die freiwerbenden Zusatzkapitalien zu diesen zn betrachten, nam- 
lich die echten Reservefonds. Ob ein Reservefonds ein echter 
Oder unechter ist, ist aus der Bilanz allein noch nicht zu erkennen, 
da ein und dieselbe Bezeichnung in der einen Bilanz fur einen echten, 
in der andern fur einen unechten angewandt sein kann. Die tiblichste 
Bezeichnung fur einen echten Reservefonds ist neben dem sog. 
gesetzlichen Reservefonds^) der Ausdruck Spezialreserve- 
. fonds. Die Statuten konnen einen einzigen Fonds fiir alle mog- 
lichen Zwecke, aber auch mehrere fur bestimmte Zwecke anordnen. 
Wie Sinion^) mitteilt, nennen die Aktiengesellschaften Sachsens ihre 
^reiwilligen Reservefonds meistens Dispositionsfonds. Vielfach ist auch 
ein »Dividendenausgleichungsfonds« geschaffen. Fine ausfuhrliche 
Aufzahlung aller moglichen Bezeichnungen soil hier nicht geboten 
werden. Nur sei noch darauf aufmerksam gemacht, dafi wir fur 
unsere Statistik samtliche Pensions- und Unterstutzungsfonds, 
mag man sie mit Recht als echte oder unechte ansehen, nicht mit 
zum freiwerbenden Kapital rechnen durfen, wie wir oben schon aus- 
ffthrten. Besondere Aufmerksamkeit wird man auf die Ausscheidung* 
samtlicher unechten Reservefonds verwenden miissen, welche 
lediglich Korrektivkonten sind, wie einige Erneuerungsfonds fur Ab- 
schreibungen auf Immobilien®) und der fur Abschreibung uneinbring- 
licher Forderungen hergestellte Delkrederefonds (der besser Delkredere- 
konto zu nennen ware)^). Die Ermittelung der echten Reserven 
gegenuber den unechten wird fur die erstmalige Aufmachung einer 
Statistik einige vSchwierigkeiten bieten. Eine Anfrage bei der Gesell- 
schaft wird aber wohl immer den gewunschten AufschluB erreichen®). 

Fur Gesellschaften in Liquidation wird man stets nur das 
statistische Aktienkapital beriicksichtigen kdnnen, da die Bilanzierungs- 
methode fiir G^ellschaften in einem solchen Nachverfahren eine 
ganz andere geworden ist. Natiirlich kann man bei einer Gesell- 

• 

1 ) § 262 H. G B. 

2 ) Simon »Die Bilanzen usw.« S. 246. 

Vgl oben S- 25ifg. 

"V'gl. oben S. 259/260. Weim ein Delkrederekonto ubermafiig ansgestattet 1st, 1st in 
dem tJbermafi freilicb em echter Reservefonds geschaffen; fur die Zwecke der Statistik 
eine Tednng vorzunehmen, lohnt sich hier wohl kaum, da auch seitens der Gesellschaften 
noch Schatzungen vorgenommen werden muJBten. 

Als Literatur seien noch genannt: 

Staub Bd. I S. 907/908 Anm. 29 zu § 262. 

Lehmann-Ring Bd. I S 524/525 Anm. 9 zu § 262. 

Maatz a. a. O S 245. 

Moll, Die Rentabilitat der Aktiengesellschaften usw. 
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schaft in Konkurs nicht mehr von Reserven sprechen, wo moistens 
sogar das ganze Aktienkapital verloren ist. — 

Haben wir fur eine jede Gesellschaft das mitarbeitende Kapital 
festgestellt, so werden wir leicht das mitarbeitende Kapital fiir samt- 
liche Gesellschaften und einzelne gewerblich oder ortlich geteilte 
Gruppen summieren konnen. Wir konncn dann das Reineinkommen 
samtlicher Gesellschaften oder bestimmter Gruppen zu dem zuge- 
horigen mitarbeitenden Kapital ins Verhaltnis setzen und gewinnen 
so die wichtigen Endergebnisse der Statistik des Reineinkommens 
der Aktiengesellschaften. Die so ermittelten Ergebnisse haberi. den 
Vorteil, daS sie sich nicht auf einen Teil der Gesellschaften erstrecken, 
sondern auf samtliche in der Rentabilitatsstatistik uberhaupt unter-* 
suchte Gesellschaften. Die Ermittelung der Aktienrente der Aktionare 
unter Berucksichtigung des Kurswertes des Aktienkapital konnte sich 
nur auf diejenigen Gesellschaften erstrecken, deren Aktien an Borsen 
zugelassen sind. — 



X. Rentabilitatsstatistiken, welche das Einkommen des 
Aktionars und das Einkommen der Oesellschaften unter 
"^Berucksichtigung des „eingezahlten Betrages“ zu er- 

mitteln suchen. 


Wie wir oben^) schon hervorgehoben haben, wird das nominelle 
nnd das aus ihm berechnete eingezahlte Aktienkapital im Laufe der 
Zeit bei jeder einzelnen Gesellschaft zu einer lediglich fiktiven Ziffen 
Wenn eine Gesellschaft z. B. mit einem sofort ganz eingezahlten 
nominellen Aktienkapital von 2 Millionen M. im Wege der Bar- 
grundung geschaffen ist, so besitzt sie zunachst genau 2 Millionen M. 
Kauft sie sich am folgenden Tage ein Fabrikgrundstuck fur Mil- 
lion M., baut sie im Laufe des ersten Jahres ein Fabrikgebaude fur 
I Million M. und stattet sie dieses mit Maschinen fur ilillion M. 
aus, so bestehen die Gegenwerte des Aktienkapitals — wenn wir 
von sonstigen Geschaftsunkosten absehen — am Ende des ersten 
Jahres in Hbhe von Millionen M. in Anlagen und nur in Hohe 
von Millionen M, in bar. Ob die Anlagen mehr oder weniger 
als 1^/4 Millionen M. wert sind, hangt von vielerlei Umstanden ab. 
Gleichwohl bleibt das Aktienkapital in seiner anfanglichen Hohe 
unverandert bestehen. Dies geschieht auch dann, wenn die ersten 
5 Betriebsjahre neben ansehnlichen Dividendenausschuttungen, jahr- 
liche Reservestellungen von zusammen 500000 M. zugelassen haben 
soUten und der Kurs der Aktien auf 200^/0 g^stiegen ware. Das 
ein fur allemal festgesetzte Aktienkapital wird dann zu einer Rech- 
nungsgroBe degradiert, welche im Wandel der Zeiten vor allem 
dazu bestimmt sein soli, zur bequemen Berechnung des prozentualen 
Dividendensatzes benutzt zu werden, wie er in den (ordentlichen) 
Generalversammlungen deklariert zu werden pflegt^); ferner muB 


s. 267. 

2 ) Vgl. Staub Bd. I S. 620 Anm. 20 za § 178, 
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die Bilanz der Gesellsehaft von einem fest-bestimmten, der Willkiir 
nicht preisgegebenen Unternehmungskapital ausgehen, um die jahr- 
lichen Ergebnisse sachgemaB und gleichartig zu berechnen. 

Fur Rentabilitatsstatistiken, welche die Rentabilitat einerseits 
vom Standpunkt der Gesellschaften selbst, andererseits vom Stand- 
punkt der Aktionare aus untersuchen, darf das nominelle Aktien- 
kapital nicht als allein maBgebende RechnungsgroBe gelten. 

In den Abschnitten VII und VIII haben wir deshalb neben 
dem nominellen bezw. dem sog. »statistischen Aktienkapital« dessen 
Kurswert berechnet und als diejenige ZahlengroBe bezeichnet, 
welche zur Ermittelung des Aktionar-Einkommens herangezogen^ 
werden muB^); der durchschnittliche Kurs wird sich in der gegen- 
wartigen Wirtschaftsordnung wohl immer uber 1 00^/0 stellen, so daB 
der Kurswert des Aktienkapitals also auch nicht unerheblich groBer 
ist und bleiben wird, als dessen nominelle Hohe. In unserem soeben 
mitgeteilten Beispiel betruge bei einem Kurs von 200 der Kurs- 
wert des Aktienkapitals somit 4000000 M. Diesen Betrag muB man 
den Berechnungen zugrundelegen, wenn man die Rentabilitat voi^ 
Standpunkt des Aktionars, der seine Aktien zu 200^/0 gekauft 
haben mag, feststellen will. Wenn der Dividendensatz lo^y^ betragt, 
verzinst sich sein in Aktien angelegtes Geld eben nur zu un- 
gefahr 5%. 

Im Abschnitt IX haben wir ferner die Grundsatze angegeben„ 
nach denen die Rentabilitat vom Standpunkte der Gesellschaften 
berechnet werden muB. Als ZahlengroBe, mit der der Reingewinn 
der Gesellsehaft verglichen werden soli, muB hier die Summe ^s 
Aktienkapital und den echten Reserven gelten, da das gesamte 
»arbeitende Kapital« an der Erzielung des Gewinnes mitwirkt^). 
Das »arbeitende Kapital« ist naturlich mindestens gjeich dem nomi- 
nellen bezw. eingezahlten oder »statistischen Aktienkapital «, in den 
iiberwiegend meisten Fallen ist es erheblich grOBer, weil gewinn- 
bring^nde Gesellschaften schon gesetzlich zur Schaffung eines Re- 
servefonds verpflichtet sind. In unserm obigen Beispiel ware das 
»arbeitende Kapital « 2500000 M. und die Rentabilitatsziffer aus ihm 
also gleichfalls niedriger, als wenn man nur das nominelle bezw, 
»statistische Aktienkapital « berucksichtigte. 

Indem wir jedesmal jene groBeren Zahlen den Rentabilitats- 
rechnungen zugrundelegen, handeln wir nach der ganz naturlichen 

Vgl oben S. 154 fg 

2 ) Oben S. 224 fg. 

Vgl oben 268 fg. 
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^^oniinelle bezw.* ; statistische" Aktienkapital 
hprA niedrige Zahl ist, als daB der mit ihrer Hilfo 

liV>. pi’o^entuale Anteil eine einwandfreie Ziffer fur die wirk- 

kche Rentabilitat abgeben konnte. - 

Bevor wir dazu ubergehen, die in der tJberschrift dieses Ab- 
sc ni es gekennzeichnete eigenartige statistische Methode naher zu 
or ern , wollen wir nochmals kurz angeben, wie wir selbst in den 

* I 1 Zusammenlegungen des Aktienkapi- 

s in ec nung gestellt haben^). Wenn wir dies hier kurz hen^or- 
nachfolgende Erlauterung der Methode des 'einge- 
iten Betrages« urn so leichter verstandlich. Fur die Aktiengesell- 
sc a t se St birgt der \ organg der Zusammenlegiing des Aktien- 
i^apitals keinen Verlustposten in sich^). Die Gesellschaft selbst 
er ei et, wenn ihr Aktienkapital z. B. von 4 auf 2 Millionen M. zu- 
sammengelegt wird, nicht eben deshalb einen Verlust von 2 Mil- 
lonen M. Verluste der Aktiengesellschaft sind nur insoweit, und 
zwax vorher, entstanden und nach unseren Vorschlagen auch fur die 
^or ergehenden Berichtsjahre statistisch in Rechnung gestellt, soweit 
m den Jahresbilanzen der Gesellschaft vor der Sanierung Jahresver- 
uste aufgefuhrt sind. Durch die Zusammenlegung des Aktienkapi- 
tals erleidet die Gesellschaft selbst also nicht etwa einen neuen Ver- 
iusb sondern sie soil durch die Sanierung ja gerade eine Erleichterung 
in ihrer bisherigen miBlichen finanziellen Lage gewahrt erhalten. 

Anders sind die Zusammenlegungen aufzufassen, wenn wir uns 
auf den Standpunkt des Aktionars stellen und seine Aktienrente 
berechnen wollen. Ein Aktionar, zu dessen Ungunsten 2 Aktien zu 
je einer zusammengelegt werden, erleidet naturlich einen Verlust, 
der ihn um so empfindlicher trifft, je starker die Sanierung erfolgt 
nnd je zahlreicher solche Reorganisationen wahrend seiner Aktionar- 
zeit vorgenommen werden. Im Abschnitt VIII, welcher die Fest- 
stellung der Hohe der Aktienrente des Aktionars ‘^behandelte, haben 
wir neben anderen Verlu§tposten des Aktionars (z. B. infolge Zu- 
zahlungen auf Aktien und infolge des Konkurses der Gesellschaft) 
auch die Verluste des Aktionars infolge Zusammenlegungen des 
Aktienkapitals genauer behandelt®); wir sagten uns, daB man die 
Hohe der Aktienrente des Aktionars nur dann einwandfrei ermitteln 

Im Absdmitt VII, welcher Dividendenstatistiken behandelte, sind Zusammen- 
legxmgsverluste des Aktionars nicht beracksichtigt, da alle nbrigen Aktionarverluste ebenso 
anBer Betracht blieben, wie samtliche Aktionaigewinne abgesehen von der Dividende, 

Vgl. oben S. 226. 

Vgl- oben S 188 — 19 1. 
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konne, wenti man vorher sein Reineinkommen aus seinen s^mtlichen 
Gewinnposten nach Abzug seiner verschiedenen Verlustposten fest- 
gestellt habe. Das Reineinkommen samtlicher Gesellschaften haben 
wir dann mit dem Kurswert des gesamten Aktienkapitals^) verglichen, 
um die Hohe der Aktienrente des Aktionars zu ermitteln. Bei der 
Wahl des Kurses sind wir davon ausgegangen, daB sich die Fiktion, 
der Durchschnitts-Aktionar der Statistik fur das Berichtsjahr 1908 
Aktien am 31. Dezember bezw. 30. Juni 1907 erworben, habe seine 
recht gut vertreten lasse®). 

Wenn wir den Unterschied der im Abschnitt VIII behan- 
delten Methode von der in diesem Abschnitt zu besprechenden Me- 
thode des »eingezahlten Betrages« kurz hervorheben, so besteht er 
darin, dafi wir im Abschnitt VIII den Dividendus zur Berechnung 
der Rentabilitatsziffer fur die Aktienrente aus dem im letzten Jahre 
bestandenen nominellen Aktienkapital bezw. dem Kurswert des »sta- 
tistischen Aktienkapitals« berechnet haben, wahrend wir Aktionar- 
einnahmen zur Dividendensumme hinzuzahlten und Aktionarverluste 
von jener Summe abzogen; Gewinn und Verlust des einzelnen Jahrex 
berucksichtigten wir also bei dem Divisor, der kleineren Zahl, nicht 
bei dem Dividendus, der groBeren Zahl. Umgekehrt geht die 
Methode vor, welche mit Hilfe des sog. »eingezahlten Betrages<'^ die 
Hdhe der Aktienrente ermitteln will. Sie betrachtet als kleinere 
Zahl lediglich die Dividendensumme (vielleicht auch den Reingewinn 
der Gesellschaft) und berucksichtigt die Zusammenlegungs- und Zu- 
zahlungsverluste dadurch, dab sie das zuletzt noch gultige nominelle 
Aktienkapital der Gesellschaft um jene Betrage erhoht und die so 
gewonnene Summe weiterhin als »eingezahlten Betrag<^ gelten 
laBt. Dies sind — ganz kurz ausgedruckt — die hauptsachlichsten 
Merkmale der Methode des »eingezahlten Betrages«. Als Beispiel 
diene eine im Jahre 1880 gegrundete Gesellschaft mit einem anfang- 
lichen nominellen Aktienkapital (einem Grtindungskapital) von 4 Mil- 
lionen^M., welches im Jahre 1890 auf 2 Millionen M, zusammengelegt 
ist und im Jahre 1908 noch in Hohe von gleichfalls 2 Millionen M. 
bestand. Die hier in Rede stehende Methode — man kann sie viel- 
leicht treffend als die historische bezel chnen — rechnet nun fur 
eine Statistik des Jahres 1908 als »eingezahlten Betrag« weiterhin 
die ursprunglichen 4 Millionen M. und stellt die Aktienrente des 
Jahres demnach auf 5^/^ fest, wenn die auf das nominelle Aktien- 
kapital von 2 Millionen M. deklarierte Dividende lo^/o betragt. Als 

G-emeint sind hier nur die G-esellschaften, deren Aktien emen Borsenkui's haben 

Vgl, oben S 159. 
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wir selbst im Abschnitt VIII die Berftcksichtigimg der Zusammen- 
legungsverluste des Aktionars behandelten, haben wir uns dahin ent- 
schieden,* daB man zur Emiittelung des dnrchschnittlichen Reinein- 
kommens der Aktionare jene Verluste von den Aktionareinnahmen 
abziehen mussen und for tan nur noch das von jetzt an giiltige 
niedrigere nominelle Aktienkapital berucksichtigen diirfe; axis letz- 
terem miisse man dann freilich den Kurswert berechnen. 

Neben unserer Methode zur Ermittelung der Hohe der Aktien- 
rente wir’d man der historischen Methode eine gewisse Bedeutung 
nicht versagen durfen. Beide Methoden streben demselben Ziele zii; 
sie woUen beide die Hohe der Aktienrente des Aktionars aiif eiiio 
^ moglichst einwandfreie Berechnungsweise ermitteln. Aber in ihrem 
Endresultat beantworten jene beiden Methoden doch zwei durchaus 
verschiedene Fragen. Durch die von uns im Abschnitt VIII vor- 
geschlagene Methode erhalten wir, indem wir den Kurswert des 
Aktienkapitals zur Berechnung zu Hilfe nehmen, die Frage beant- 
wortet: wie haben sich z. B. im Jahre 1908 die x\ktiengesellschaften 
Vur die Aktionare rentiert, welche ihre Aktien zum Kurse am Ende 
des vorigen Bilanzjahres (oder einem in der Nahe liegenden Zeitpunkt) 
erworben haben? Dadurch dafi wir mit unserer Methode jene 
Frage beantwortet erhalten, gewinnen wir Ergebnisse, welche fur 
wirtschaftliche Fragen, namentlich auch auf dem Gebiete der Be- 
steuerung^), unmittelbar praktische Bedeutung fur sich bean- 
spruchen kdnnen. Demgegenuber bietet uns die historische Me- 
thode nur eine Antwort auf die Frage, wie sich die Aktiengesell- 
vschaften z. B. im Jahre 1908 fxn: die Aktionare rentiert haben, wenn 
man die Fiktion aufstellt, daB die ursprunglichen Aktionare 
der vieUeicht vor 50, 25, 20, 15 und 10 Jahren gegriindeten Gesell- 
schaften in dieser langen Zeit ihren Aktienbesitz nie aufgegeben, 
sondern ihn von Anfang bis zu Ende, trotz Regen und Sonnen- 
schein, festgehalten batten. In unserem zuletzt mitgeteilten Beispiel 
wurde man also die Fiktion aufstellen mussen, daB die ursprunglichen 
Aktionare des Jahres 1880 auch im Sanierungsjahr 1890 und in den 
folgenden 17 Jahren, ihren Aktienbesitz »konserviert<A) hatten d. h. daB 
die ursprunglichen Aktionare®) auch noch heute Aktionare seien. Diese 
Fiktion kann man aber schwerlich aufstellen, wenn man sich die mobile 
Natur der Aktie vergegenwartigt und die auBerordentlich haiifigen 

Z B. Hnsichtlicli des preuBischen Gesellsdiaftssteueigesetzes oder ernes 
Reiclis-Gesellsciiaftssteiiergesetzes 

2) Dies ist die im Banbgeschaft ubliche Ausdmcksweise 
Oder ibre Erben. 
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und groSen Umsatze in Akti^n namentlich derjenigen Gessellschaften 
bemcksichtigt, deren Aktien an Borsen zugelassen sind oder als 
»Aktien ohne Borsennotiz« gern im freien Verkehr gehandelt werden. 
Die historische Methode stellt fur die Statistik des Jahres 1908 bei 
unserem Beispiel einen »eingezahlten Betrag« von ca. 4 Millionen M. 
= 20o®/o des heute noch giltigen nominellen Aktienkapitals ein. 
Die so berechnete Rente des Aktionars wurde mit der nach unserer 
Methode berechneten nur dann ubereinstimmen und gleichfalls die 
von uns gestellte Frage beantworten, wenn der Durschnitts-Aktionar 
des Jahres 1908 seine Aktien zu einem Kurse von 200^/0 erworben 
hatte. Die Ubereinstimmung von Kurswert und »eingezahltem Betragc 
konnte aber moglicherweise nur infolge groBen Zufalls bei der einen 
Oder anderen Gesellschaft zutage treten. Ein innerer Zusammenhang 
einerseits zwischen den Zusammenlegungen, auch sogar zwischen 
den Agioeinzahlungen vor vielen Jahren und andererseits dem heu- 
tigen Kurs der Aktien besteht nur in sehr geringem MaBe. In der 
Hauptsache wird der heutige Kurs dadurch beeinfluBt, welche Ren- 
tabilitat in Gestalt von Dividenden die Gesellschaft im letzten Jahrec 
erzielt hat und welche Dividendenaussichten sie fur die Zukunft 
zu bieten vermag. Fruher erfolgte, aber in ihrem finanziellen Er- 
gebnis in bezug auf die Rentabilitat der Gesellschaft fehlgeschlagene 
Zusammenlegungen und Zuzahlungen vermogen den Kurs nicht hoch- 
zutreiben, sondern konnen im Gegenteil noch fur lange Jahre hinaus 
MiBmut unter den spateren Aktionaren erregen und dadurch geradezii 
ein erhebliches Sinken des Kurses bewirken. 

Wie wir denjenigen Statistiken, welche ausschlieBlich das 
zuletzt geltende nomineUe Aktienkapital berucksichtigen und weder 
den Kurswert des Aktienkapitals noch auch das — aus dem Aktien- 
kapital und den echten Reserven berechnete — »arbeitende Kapital« 
zur Berechnung von Rentabilitatsziffern zu Hilfe nehmen, einwand- 
freie Endergebnisse nicht zuschreiben konnen, so vermdgen wir auch 
aus Statistiken nach der sog. historischen Methode nicht soviel 
zu ersehen, wie man anzunehmen geneigt ist. Man kann aus ihren 
Endergebnissen z. B. fur das Jahr 1908 nicht herauslesen, wie hoch 
die Aktienrente fiir einen Aktionar im Jahre 1908 war, denn die 
Methode geht von der praktisch unhaltbaren Fiktion aus, daB die 
urspninglichen Aktionare immer dieselben geblieben sind. 

Wenn die Ergebnisse der historischen Methode somit auch 
keine unmi ttelbar fur das Berichtsjahr^) zu verwertende Bedeutung 

Und z. B. fiir die Beurteilung der preufiischen Gesellschaftssteuervorlage oder einer 
entsprechenden Vorlage fur das Reich. 
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beanspruchen konnen, so haben sie dofth einen urn so groBeren 
wissenschaftlichen Wert Wir sehen in den Angaben nber die 
Hohe des'ursprunglichen Aktienkapitals, des »eingezahlten Betrages^'c 
land des jetzt geltenden Aktienkapitals Mar vor Augen gesteUt, 
welchen Unbilden eiM Gesellschaft seit ihrem Bestehen ausgesetzt 
gewesen ist. Vor allroi wurden spezifizierte Nachweisungen daniber 
erwunsclit^ sein, ob und in welchem MaBe einerseits Zusammen- 
legungen des Aktienkapitals, andererseits Agioeinzahlungen bez\\% 
sonstige Zuzablungen den »eingezahlten Betrag.' anwachsen lieBen, 
so daB er z. B. 200, 500, ja 1000% des jetzigen nominellen Aktien- 
kapitals betragt. Audi zur Ermittelung von Ren tabilitatszif fern wird 
man jenen eingezahlten Betrag benutzen diirfen, um die vom wissen- 
scbaftlicben Standpunkte sehr inter essante Frage beantwortet zu er- 
halten, wie die Hohe der Aktienrente des Aktionars sidi gestaltet, 
wenn man von einem dauernden Wechsel im Aktienbesitz absieht 
und fingiert, daB der ursprungliche Aktionar noch heiite Aktionar ist 
Da wir der historischen Methode nicht einen unmittelbar prak- 
\ischen Wert, sondern nur eine — wenn auch erhebliche — wissen- 
schaftliche Bedeutung beimessen konnen, so wagen wir den Vorschlag 
nicht, daB amtliche Statistiken neben den beiden in Abschnitt VIII 
und IX behandelten Methoden auch noch nebenher die historische 
Methode anwenden, um auf diese Art fur rein-wissenschaftliche Zwecke 
die Hohe der Aktienrente zu ermitteln. Anscheinend haben ferner 
dem Kaiserlichen Statistischen Amt bisher Geldmittel fur eine Aktien- 
gesellschaftsstatistik nur in ganz bescheidenem Umfange zur Ver- 
fugung gestanden. Obwohl namlich das PreuBische Statistische 
Landesamt schon seit einigen Jahren eine Rentabilitatsstatistik 
der preuBischen Aktiengesellschaften darbietet und seine ersten 
Zahlen (fiir 1902/1903) bereits Ende 1904 im » Statistischen Jahrbuch 
fur den preuBischen Staat« Jahrgang 1904 (S. 238 — 242) verdffentlichte, 
gelangten die ersten Zahlen der Reichs-Bestandsstatistik der deut- 
schen Aktiengesellschaften Ifur Ende 1 906 leider erst Anfan^ De- 
zember 1907 zur Mitteilung in den »Vierteijahrsheften zur Statistik 
des Deutschen Reichs« (1906 S. IV 360 — 377). Seitens des Kaiser- 
lichen Statistischen Amts wurden zwar nachtraglich weitere aus- 
fuhrliche Ergebnisse fur den Bestand der in Konkurs und Liqui- 
dation befindlichen Gesellschaften und fur die Bewegung samt- 
licher Gesellschaften verOffentlicht, aber Zahlen einer Renta- 
bilitatsstatistik stotlicher deutschen Aktiengesellschaften hat die 
reichsstatistische Behorde bisher nicht bekannt gegeben. Zunachst 
sprechen wir an dieser Stelle den Wunsch aus, daB das Kaiserliche 
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Statistische Amt nunmehr aach recht bald die ausreichenden Mittel 
o-ewahrt erhalt, eine Rentabilitatsstatistik aufzumachen und zu be- 
arbeiten. Als durchaus notwendig konnen wir aber nur die Auf- 
stellung von Statistiken nach unsern Abschnitten VIII imd IX an- 
sehen. Deshalb wird es — wenigstens zunachst — den Privat- 
statistiken vorbelialten bleiben, neben den-^ amtlichen Statistiken 
auch Ermittelungen nach der historischen Methode ^nzustellen. 
Sollte es sich z. B. darum handeln, fur eine Besteuerung der Aktien- 
gesellschaften seitens des Reichs die erforderlichen statistisclien Unter- 
lagen zu liefern, so ktoen hierfiir nur Statistiken in Betracht, welchc 
das Kaiserliche Statistische Amt nach den Methoden der Abschnitte 
VIII und IX aufstellen muBte. — 

Statistiken, welche bei ihren Berechnungen den »eing‘czahlten 
Betrag« zugrunde legen, sind bisher nur selten aufgestellt. Als 
amtliche Statistiken dieser Art sind dem Verfasser nur die des 
Statistischen Amts der Stadt Berlin bekannt Hieruber haben 
wir oben^) das Nahere mitgeteilt Die Methode ist von dem lang- 
jahrigen Direktor dieses grofiten stadtischen Amtes, Boeckh, zuer^ 
fxir das Jahr 1888 aufgestellt, gegen Ende der neunziger Jahre aber 
(aus nicht naher mitgeteilten Griinden) aufgegeben. Im Jahrbuch 
dieses Amtes 1904 S. 29'^ finden wir nur noch eine gegen fruher 
erheblich vereinfachte Tabelle^), welche eine Dividendenstatistik, wie 
wir sie im Abschnitt VII behandelt haben, darstellt^). 

Etwas Ahnlichkeit mit der Methode des »eingezahlten Betrages<<r 
haben Berechnungen in anderen Statistiken, welche die Dividenden- 
summe mit der Summe aus Aktienkapital und den eingezahlten 
Agiobetragen vergleichen. Die Ahnlichkeit besteht daidn, daJB jene 
Agiobetrage auch bei der Methode des » eingezahlten Betrages« zu 
letzterem hinzugerechnet werden. Die erhebliche Verschiedenheit 
zeigt sich aber darin, dajB die historische Methode auBerdem eine 
Reihe anderer Betrage dauernd als »eingezahlt« betrachtet. Die 
Sumrne aus Aktienkapital und Agiobetragen berucksichtigte von 
Korosy nur bei den Banken und Sparkassen; diese Summe naimte 
er deii »effektiv eingezahlten Betrag«'^) Dieselbc Summe Icgte 


S. 15/16 

Vgl Moll, Artikel »Statistik der Beutsclien Aktiengesellscliaftcn< iin »Hand- 
worterbiidi der Staatswissenscliaften<^ {3. Aufl.) Bd. i S. 315 

3 ) Der jetzige Direktoi des Statistischen Amts der Stadt Berlin, Herr Piofessoi 
Dr. Silbergleit, hatte die Gute, dem Verfassei mitzuteilen, daB m dem zurzeit im Druck 
befindlicben neuen Jahrbucli 1904 enthaltenen Tabelle mitgeteilt werde. 

Vgl. oben S. 47 



Somar}^ seinen Berechnungen fiir saAtliche Gruppen von Gesell- 
schaften ziigrimde: er nannte diese Summe »Anlagekapital«^). Indem 
Goldmann, der im allgemeinen den Grundsatzen von von Korosy 
folgtc, die Dividendensumme mit dem »eingezahlten Kapital« verglich, 
bcrechncite er sich de^<Realzins des Aktionars« Die Arbeit Gold- 
manns bczielit sich dmi die Aktiengesellschaften der Porzellan- und 
Steingutinjdustrie Deutschlands. 

Neben den (inzwischen aufgegebenen) Statistiken des Statis- 
tischen Amts Bejlm hat, soweit dem Verfasser bekannt, bisher nur 
der Ingenieur Ernst Werner seine Statistiken in umfassender Weise 
aiif den »eingezahlten Betrag« aufgebaut Die im Jahre 1907 ver- 

’^offentlichte Arbeit Werners »Die finanziellen Ergebnisse der Aktien- 
gesellschaften des deutschen Maschinenbaues«, welche fur das Jalir 

1906 die finanzielle Gebahrung von 222 Aktiengesellschaften des 
Maschinenbaues mit einem nominellen Aktienkapital von zusammen 
494 Millionen M. untersuchte, haben wir oben‘^) schon eingehend 
gewurdigt, Wir haben hierbei die angewandte Methode beschrieben 

Vmd vor allem angegeben, wie Werner den »eingezahlten Betrag<<', 
den er »tatsachlich eingezahltes Kapital« nennt, unter Zuhilfenahme 
des bekannten »Handbuches der deutschen Aktiengesellschaften^' 
ermittelte. Als erste Rentabilitatsziffer teilte er den bekannten 
Dividentenhundertsatz mit, als zweite die aus dem »eingezahlten Be- 
trag« und der Dividendensumme berechnete Aktienrente und als 
dritte Ziffer eine Zahl, welche er durch Vergleichung des Rein- 
gewinnes der Gesellschaft mit dem »werbenden Kapital« gewann, 
wobei er als »werbendes Kapital« die Summe aus dem »eingezahlten 
Betrag« und den echten Reserven betrachtete. 

Wie wir oben^) schon mitteilten, hat Werner inzwischen eine 
Fortsetzung und Ausgestaltung seiner fruheren Statistik bearbeitet, 
w^che im »Thunen-Archiv« zur Veroffentlichung gelangt^). Die 
neue Arbeit Werners soli in erster Linie die Rentabilitat im Jahre 

1907 ermitteln. Sie untei^ucht zu diesem Zwecke die finayziellen 
Verhaltnisse von 253 Gesellschaften mit einem nominellen Aktien- 
kapital von zusammen 546,52 Millionen M. Beide Zahlen 'sind in 


’) Vgl. oben S 43. 

2) Vgl. oben S. 29. 

3 ) S 27—29. 

4 ) S 29 Anni. I. 

Jabrgang 2 (Heft 4) S. 579 — 694* Das betreffende Heft war bei der Nieder- 
schnft dieses Abscbnittes nocb nicht erscbienen. Der Veilag Gustav Fiscber batte aber 
die Gute, dem Verfasser die Ausbangebogen zuzusenden- 
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der neuen Arbeit nicht uneraeblich grbJBer als in der fruheren, weil 
Werner in jener die Gesellschaften mit einem Aktienkapital von 
weniger als Millionen M. nicht miterfafit hatte. Auch insofern 
hat die neue Arbeit eine Erweiterung erfahren, als sie statt 3 
sogar 5 Rentabilitatsziffern initteilt E%se funf Ziffern teilt 
Werner zutreffend in zwei Gruppen, jen^chdem sie die Ren- 
tabilitat der Gesellschaften vom Standpunkt des J^ktionars oder der 
Gesellschaften selbst angeben. Zur ersten Gru|)pe geh6ren 3, zu- 
nachst namlich der nbliche Dividendensatz und '^^eitens' die durch 
Gegenuberstellung von Dividendensumme und »eingezahltem Betrag« 
berechnete Ziffer, welche Werner als die Ziffer der Aktienrente be- 
trachtet; neu ist in der Arbeit noch die Vergleichimg der Dividenden-* 
summe mit dem Kurswert des Aktienkapitals der Gesellschaften, 
deren Aktien an einer Borse zugelassen waren. Zur zwei ten Gruppe 
gehoren die librigen 2 Ziffern. Wahrend Werner in seiner fruheren 
Arbeit mit dem »Reingewinn« der Gesellschaften operierte und 
diesen mit dem »werbenden Kapital« (der Summe aus dem »ein- 
gezahlten Betrag« und den echten Reserven) verglich, nennt er jetzl^ 
jenen »Reingewinn« den »theoretischen Reingewinn«, er benutzt ihn 
fur Verhaltnisberechnungen aber nicht mehr, sondern ermittelt statt 
dessen das »Jahresreinertragnis«, welches er durch Ausscheidung 
der Vortrage aus dem Vorjahre gewinnt^). Den theoretischen Rein- 
gewinn ermittelt er hierzu — wie fruher — nach einheitlichen 
Grundsatzen aus den verschiedenartig aufgebauten Bilanzen, und 
zwar in ahnlicher Weise, wie wir oben^) unsern »statistischen Rein- 
gewinn« ermittelten. Da wir bei diesem Reingewinn gieichfalls die 
Vortrage ausgeschieden haben^), so muB sich also unser »statistischer 
Reingewinn « annahernd mit dem »Jahresreinertragnis«' der neuen 
Statistik von Werner decken. Dieses »Jahresreinertra^nis« vergleicht 
er nun mit zwei ZahlengroBen, einerseits mit dem »eingezahlten 
Betrag« und andererseits mit dem »Unternehmungskapital«. Das 
»Unternehmungskapital« fur die funfte"^;Rentabilit^tsziffer schafft 
sich Werner dadurch, daB er zu jenem »eingezalilten Betrag« noch 
die echien Reserven hinzuzahlt"^); es ergibt sich also, daB Werner 
— wenn wir von den Vortragen absehen — fur die ZahlengrOBe 
»werbendes Kapital« seiner ersten Arbeit nunmehr die Bezeichnung 

»Tliunen-Arcliiv« Jalirg. 2 S. 580/581. Wirhaben oben auf S. 28 irrtmnhcb an- 
genommen, dafi Werner schon in seiner fruheren Arbeit die Vortrkge ausgeschieden hatte. 

2 ) S. 245 fg. 

») Vgl. S. 23ofg. 

'*) »Thuneii- Archiv« 2. Jahrg. S. 584, 614 und 615. 





^>Unteniohmiingslcapital<‘' anwcndet Freilich finden wir auch in der 
zweitcn Arbeit von WcTOor ein »wcrbendes Kapital«; unter diesem 
vexsb^lit <V jetzt die Siifcme aus scinem »Unternehmungskapital« 
imd dim fcvstcni Verscl^dungen (Obligationen, Anleihen)^); dieses 
'>werbendc^ Kcipital« Iplirt er zwar in besonderen Tabellen^) auf, 
verwertet es ab(x j^lit zur Gewinnung einer wexteren (sechsten) 
RentabiMt»tsziff« 

Wir miissen zunachst daruber schliissig werden, ob Werner 
den »ein^zahlteia^Betrag« mit Recht zur Ermittelung seiner zwei 
Gruppen von Rentabilitatsziffern beniitzt. Wir sind der Ansicht, 
^daB die Bereclinung der zweiten Gruppe von Ziffern nicht zu- 
lassig ist. Hierzu fuhren uns u. a. folgende Erwagungen, die zunachst 
die erste Zahl betreffen. In dem eingezahlten Betrag Werners 
sind, wie oben^) mitgeteilt, mehrere ZahlengroBen enthalten, *die 
als von der Gesellschaft selbst eingezahlt nicht gelten konnen, auch 
fiir sie selbst als Verlustbetrage nicht angesehen werden dtirfen. Vor 
allem gilt dies von den Betragen der Zusammenlegungen des Aktien- 
xapitals. Durch Zusammenlegungen erleiden die Gesellschaften selbst 
keine Verluste, sondern sie erleichtern sich hierdurch sogar ihre 
finanzielle Basis®). Wxirde es zulassig sein, daB Werner das »Jahres- 
reinertragnis« (d. h. unsern »statistischen Reingewinn«) mit seinem 
»tatsachlich eingezahlten Betrag« vergleicht und dadurch eine 
Ziffer ftir die Rentabilitat des Unternehmens selbst berechnet, so 
wurde er hierbei Zusammenlegungen doppelt berucksich- 
tigen; wenn eine Gesellschaft z. B. in den Jahren 1907, 1908, 
1909 und 1910 je 250000 M. Verlust erleidet, so wiirde Werner 
— wir erhoffen die jahrliche Fortsetzung dieser Statistiken — diese 
Verluste zunachst in seinen Statistiken fur jene einzelnen Jahre er- 
fassen, indem ^er vom Gesamtreingewinn aller Gesellschaften jene 
jVmhxste abziehen wurde. Wenn dann im Jahre 19 ii bei der frag- 
lichen Gesellschaft ek^SN^aammenlegung des Aktienkapitals von 
4 Millionen M. um eing^jffllion M. — d. h. in Hohe der Unt^bilanz 


1 ) A. a. O. S 584, 619 und 622. • 

2 ) A. a. O, S. 620/621. 

3 ) Anscheinend sail Werner von der Beredmung emer weiteren Ziifer ab, weil er 
die im Bilanzjabr gezahlten Zinsen, die ei dann dem Jabresertrj^is hatte binzazablen mussen, 
aus den Bxlanzen nicht hinreichend genau ermitteln zu konnen glaubte; derartige Beredmungen 
machten aber z. B. Wentzel (vgl. oben S. 37) imd Bernhard (dieser freilich nur in der 
oben S. 33 Anm. 2 erwahnten Tabelle). 

4 ) S. 27/28. 

5 ) Vgl. »Thunen-Archiv« 2 Jahrg. S. 607/608. 

«) Vgl oben S, 187 — 19 1 und S. 226. 



286 


der letzten 4 Jahre — erfolgt, so wiirde Werner fur das Jahr 1911 
als grojSere Vergleichszahl nicht etwa da^^ von jetzt an geltende 
nominelle Aktienkapital von 3 Millionen^^ M. betrachten, sondern 
seine Rentabilitatsziffer mit Hilfe des votf^ihm dauernd als (auch 
von der Gesellschaft) hineingesteckt angesetf^nen »eingezalilten Be- 
trages« ermitteln, der dann etwa 133^/0 voni'*^ nominellen Aktien- 
kapital ausmacht; indem Werner hierbei stati^^.*^o^/() in 

Rechnung stellt, wurde er diesen Zusammentegungsverlust ebcn 
doppelt berucksichtigen, namlich zunachst in der-^ einzelnen Jahren 
bei der kleineren Vergleichszahl und vom Zusammenlegungsjahr an 
dauernd auch noch bei der groBeren ZahL 

Auch die zweite Rentabilitatsziffer der zweiten Gruppe, welche 
Werner durch Vergleichung des »Jahresreinertragnisses« mit dem 
»Unternehmungskapital« gewinnt, konnen wir aus gleichem Grunde 
nicht fur einwandfrei ansehen, weil jenes »Unternehmungskapital« 
sich aus dem (wiederum berucksichtigten) »eingezahlten Betrag« und 
den echten Reserven zusammensetzt. ^ 

Jene Irrtiimer haben sich in die — im ubrigen mit ganz be- 
sonderer Sachkenntnis und Erfahrung angefertigten — Statistiken 
von Werner eingeschlichen, weil er nicht hinreichend genau zwischen 
der Rentabilitat vom Standpunkt des Aktionars und andrer- 
seits vom Standpunkt der Gesellschaften unterschied^). 

Es ware sehr zu wunschen, daB Werner in Zukunft aber 
auch weiterhin die Rentabilitat der Gesellschaften selbst auf 
eine einwandfreie Weise ermittelt. Es wird sich empfehlen, daB er 
sein »Jahresreinertragnis« (d. h. unseren »statistischen Reingewinn«) 
mit unserm »arbeitenden Kapital« vergleicht^); letzteres Kapital 
konnte er noch nachtraglich fur seine letzte Statistik bequem be- 
rechnen, da er nur das nominelle Aktienkapital y.nd die echten 
Reserven^) zu summieren braucht. Vielleicht entschlieBt sich Wer^c^T 
aber auch noch dazu, die festen Verschujd^iffg^en die er gleichfalls 
in seh^ lehrreicher Weise genau ermittelt^r^ber bisher fur Verhalt- 
* nisberechnungen noch nicht benutzt^), zur ]&?nl?telung ahnlicher 


Diesen XJnterscMed, den wir — nach. dem Vorbilde von von Kloi*dsy — in 
imsern Abschnitten VIII und IX streng durchgefubrt zu haben glauben, machte hbrigens 
auch nicht Somary, wie wir oben S. 42/43 und S 9B/99 mitgeteilt haben. 

Vgl. oben S. 271 fg 

Diese slnd getrennt mitgeteilt in der Tabelle 12 im »Thunen- Archive Jahr- 
gang 2 S. 615. 

Vg!. ebenda S. 620 Tabelle 16. 

Ebenda S. 619. 
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Rentabilitatsziffern zu verwerten, wie seit dem Jahre 1903 in den 
Jahresberichten des »V^ems zur Wahrung der Interessen der 
chemischen Industrie Deutlchlandsc von WentzeP) iind gelegentllch 
auch einmal hiosichtlich /,lerg\verks- und Huttengesellschaften von 
Bernhard^) ermittelt Wir verweisen gleicbzeitig auf unsere 

Ausfuhrungen gege^^en SchluB des vorigen Abschnittes, wo wir 
voni >>fr6iiiiterd^pii^Kapk^ sprachen^). — 

WYKi^konnen Ink Augenblick nicht sagen, wieviel Aktiengesell- 
sckaften d^ Mascjj^enbaues sich im Jahre 1907 in Konkurs und 
in Liquidation befanden. Werner hat Gesellschaften in derartigcn 
Nachverfahren in seiner fruheren Statistik und auch in seiner neuen 
Arbeit nicht berucksichtigt. Sollten im Jahre 1907 bei Gesellschaften 
des Maschinenbaues A’^erluste der Aktion^re infolge von Konkursen 
Oder Liquidationen eingetreten sein, so wiirden die von Werner fur 
dieses Jahr mitgeteilten Ziffern fur die Aktienrente des Aktionars 
insofern zu hoch errechnet sein. Immerhin wird es seine Schwierigkeit 
^aben, daB Werner in seine spateren Statistik en auch die in Konkurs 
mid Liquidation befindlichen Gesellschaften mithineinbezieht; wichtig 
genug w^re es allerdings, denn man darf die Beobachtung der 
finanziellen Gebarung einer Gesellschaft erst einstellen, wenn sie 
dem^ Aktionar weitere Gewinne und weitere Verluste nicht mehr zu 
bringen vermag^.) Wir mdchten die Ausschaltung jener Fehlerqueile 
in den Statistiken Werners jedoch nic6t empfehien, weil er dann 
auch — statt lediglich der Dividendenbeziige des Aktionars — samt- 
liche ubrigen Gewinn- und Verlustposten des Aktionars in ahnlicher 
Weise in Rechnung stellen miiBte, wie wir es im Abschnitte VIII 
zur Ermittelung der richtigen Hohe der Aktienrente fiir unumganglich 
notig erklart haben®), Weil sich die historische Methode Werners 
in dieser Beziehung ahnliche Beschrankungen auferlegt hat und auf- 
edfiggi^wird, wie wir sie hinsichdich im Abschnitt VII behan- 
Mielten DivJS|gdon^ti^ti^^ haben®), so ist hierin — neben 

deft, oben"^) angegebenemi^B'ffylier Fiktion des dauernden Besitzes 
der Aktien’^ft^WBPwilfSf^^ — ein weiterer Grund dafiir gegel^en, , 
daB man den mit Hilfe des »eingezahlten Betrages« erre(firneten 


Vgl oben S. 36/37. 

®^vgl oben S. 33 / 33 , namentlicb S 33 Anm. 2, 
S 269/270. 

Vgl. oben S. 96/97 tmd S. 167. 

Vgl oben S. 163/164. 

Vgl oben S. 123. 

’) Vgl. oben S. 28. 



Ziffera fur die Hslie der Aktieurente des Aktion^s nur eineBe- 
deutung beimessen kann, welche hinter cfr der ZaJilen nach unseroi 
Methode in AbSchnitt VIII zurucktreten AuB. 

Wir konnen an dieser Stelle auf d ^ mannigfachen Grup- 
pierungen leider nicht eingehen, nach den 'n Werner wie in seiner 
fruheren so auch in seiner neuen Statistik die^Gesellschaften ~ nasfh 
den einzelnen Zweigen des Maschinenbaues, nacNujjg^oii^es nomi- 
nellen Aktienkapitals und nach dem Alter der*Gese]lscha^en —- ’in 
Gruppen schied. Wirverweisen doshalb auf da^^N^en^) k^rubec^Ge- 
sagte. Hervorheben woUen wir hier nur noch, daB Werner s*emer 
neuen Arbeit einen interessanten ruckwartsblickenden TeH an- 
fiigte, in welchem es ihm moglich war, fur 252 (von 253) G§sell* 

schaften des Jahres 1 907 die Durchschnittsdividende und auch die 

nach seiner Methode des »eingezahlten Betrages* ermittelte durch- 

schnittiiche Aktienrente mitzuteilen, indem er fur jedes einzelne Jakr 
?eit B^tehen der Gesellschaften das nomineUe Aktienkapital und 
den »eingezahlten Betrag« ermittelte und zu diesen GroBen die Divi- 
dendensumme der einzelnen Jahre in Beziehung setzte*). Hiorb^ 
^ist jedoch zu beachten, daB einerseits wiederum samtliche in Konkurs 
und Liquida,tion getretene Gesellschaften uberhaupt unberiicksichtigt 
gebheben sind und daB Werner andererseits auch nur diejV?gen 
Gesellschaften untersuchte, welche im Jahre 1907 nocL' be- 
ganden und z. B. auch durch Fusion nicht untergegangen waren 
zum Jahre 1907 werden im deutschen Maschinenbau nicht un- 
Jhebhdi mehr Aktiengesellschaften als 252 tatig gewesen sein, 

J den Jahren bis 1907 eine Reihe von Gesellschaften zeitwcise 
p^standen haben wird. — r" 


, \ S. 28 nnten, 

^Tliuneii-Arcliiv a S, 687—694. 
Dieser Td& der neuen Arbeit 
iste&n^sweise, welche Bauer in seinerc 
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